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RESUMO

As exigéncias aos bancos de adequacdo de seu capital em fungdo dos riscos inerentes aos
negdcios bancarios surgiram como um padrdo internacional desde o denominado Acordo da
Basiléia de 1988. As regras oriundas desse acordo foram adotadas pelo Brasil a partir de
1994, pela resolugdo n. 2.099/1994 do Banco Central, modificada e complementada por
inimeras outras resolu¢des posteriores. Trata-se, naturalmente, de um fator a mais influindo
no complexo equilibrio que determina a composi¢ao das estruturas de capitais e de ativos dos
bancos. O estudo se baseou em dados dos cinco maiores bancos de varejo brasileiros e buscou
investigar se ocorreram alteragdes nas estruturas de capitais e de ativos nos ultimos anos,
devido a essa regulamentacdo referente a exigéncias de capital, aceitas pela autoridade
monetaria brasileira, no contexto do Acordo da Basiléia de 1988. Foram coletados dados dos
balangos dos bancos escolhidos no periodo de 1990 até¢ 2002, e o estudo se deu,
essencialmente, pela andlise das séries temporais obtidas e pela realizacdo de regressdes
lineares. Os resultados analisados sugerem novas evidéncias sobre a influéncia efetiva das

medidas reguladoras sobre as estruturas de capitais e de ativos dos bancos.



ABSTRACT

Capital Adequacy’s rules were adoted by the banks since Basle Accord - August 1988. These
rules have been followed by Brazilian Central Bank since 1994, and were first edited in the
document: Resolution 2099/1994, and others edited after. It’s another important element in
the complex equilibrium that determines the composition of banking Capital and Assets
Structures. This study considered data from the greatest five banks from Brazil and tried to
investigate if changes in these structures really ocurred, in the context of the regulamentation
adopted from brazilian monetary authority. Data from balance sheet were colected,
considering the period from 1990 to 2002, and the study used, essentialy, time series analysis
and linear regressions. The results suggests new evidences from regulatory environment’s

influence in banking capital and assets structures.
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O objetivo desta pesquisa foi analisar a influéncia do aumento gradativo das exigéncias de
adequacgdo de capital oriundas da agdo reguladora do Banco Central do Brasil - BACEN —
sobre as estruturas de capital e de ativos de uma amostra significativa de bancos brasileiros.
Essas exigéncias, iniciadas logo ap6s a implanta¢do do Plano Real, traduzem a adesdo do Pais
as normas internacionais de supervisdo e requisitos de capital para as operagdes bancarias e
integram um processo de aumento das agdes do Banco Central como agente regulador do

sistema financeiro.

Estudos como esse se fazem necessarios e se justificam ndo s6 por sua importancia intrinseca,
resultante de sua aplicabilidade ao planejamento empresarial bancario, mas também pela
escassez de sua realizagdo, particularmente no Brasil, onde pouco se tem escrito sobre o tema
de estrutura de capital de empresas financeiras. Por um lado, uma estrutura dtima de capital &,
sem duvida, um elemento importante na busca de competitividade, em um setor financeiro
cada vez mais dinamico, competitivo e globalizado, e, por outro, a busca da melhor
combinagdo entre essa estrutura ¢ a de ativos se torna particularmente importante em
empresas bancdrias, sendo que muito existe ainda por pesquisar com a finalidade de

compreender os mecanismos que conduzem a otimizagao dessas estruturas.

O estudo esta organizado em cinco capitulos. No segundo, apos a introdugao, o problema da
pesquisa ¢ explicitado, assim como a justificativa para a realizagdo do estudo, os objetivos

pretendidos e as hipoteses formuladas para a investigagao.

No capitulo 3, buscou-se construir a fundamentagao tedrica que sustenta o estudo, enfocando-
se as teorias cladssicas sobre estrutura de capital que mais se relacionam com as empresas do
setor financeiro, assim como estudos de natureza empirica que avaliaram aquelas teorias. Em
especial, tratamos as peculiaridades do assunto estrutura de capital quando consideradas as de
empresas do setor financeiro, atentando-se para os diversos componentes do risco bancario,
inclusive o de liquidez, potencial gerador de um risco sist€émico, que acaba sendo um dos
principais motivadores para a regulacdo do setor bancario. Essa regula¢do ¢ também objeto
deste capitulo, em que sdo explicitados os pontos especificamente relacionados com

adequacdo de capital pertinentes ao escopo do estudo.

Expdem-se, no capitulo 4, a metodologia empregada na pesquisa, o universo dos dados, a

amostra levantada, a estratégia de coleta e as dificuldades encontradas, além da estratégia de
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analise desses dados.

No capitulo 5, ¢ feita a andlise propriamente dita, a partir da evolucdo das séries temporais,
das regressoes realizadas, do estabelecimento das correlagdes e da verificagdo das hipoteses.
Finalmente, no capitulo 6, sdo apresentadas as conclusdes e sugestdes de novas pesquisas na

area.



2 O PROBLEMA DA PESQUISA
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2.1 Introdugao

A escolha da estrutura de capital mais adequada a uma empresa talvez seja o assunto de maior
relevancia e, seguramente, o que tem gerado maior produgdo cientifica em Finangas
Corporativas. Desde que Franco Modigliani ¢ Merton Miller iniciaram, em 1958, um estudo
mais formal do problema, em seu seminal artigo - The cost of capital, corporation finance and

the theory of investment — muito se tem pesquisado e escrito sobre o assunto.

Essencialmente, a grande questdo que se coloca diz respeito a busca de um mix ideal de divida
e capital proprio que maximize o valor das empresas ou, dito de outra maneira, que maximize
a riqueza dos acionistas, considerando-se que o principal pilar sobre o qual se apdiam todas as
teorias € o que estabelece que todas as decisdes da empresa — incluindo aquelas sobre o

capital - s3o tomadas com o objetivo de maximizar essa riqueza.

O problema se apresenta tanto a empresas nao financeiras como financeiras, o que inclui o
setor bancario. No caso especifico dos bancos, o problema adquire complexidade e contornos
ainda mais graves, ja que as decisdes sobre a estrutura de capital envolvem também o dinheiro
de milhares de depositantes, a necessidade permanente de liquidez e solvéncia, além de um
gerenciamento bastante complexo de riscos. Ademais, a presenga do risco sistémico no caso
dos bancos faz com que decisdes ou gestdes incorretas possam vir a ameagar todo o setor e,
por extensdo, toda a economia nacional. Nao por outro motivo, as autoridades se véem na
obrigacdo de impor forte regulamentacdo sobre os mesmos, especialmente no que tange a

adequacdo de seu capital.

Segundo Ellert (1989), a especificidade do planejamento nos bancos deriva das variaveis que
tém de ser consideradas na aplicagdo bancaria. No que concerne a estrutura de capital, essa
especificidade € clara, e as variaveis a considerar incluem tanto as que determinam os
diversos riscos bancarios, como as que surgem da estrutura de regulacdo, que influi também

na forma com que os bancos executam a sua fun¢o de intermediagdo financeira.

A partir de 1994, com o advento do Plano Real, o Brasil passou a viver em um cendario de
inflacdo mais controlada e previsivel. Dentre outras coisas, esse novo cenario econdémico
tornou transparente a fragilidade de varias instituicdes financeiras e a escassez de capitais

nacionais para fazer face a essa nova fase da economia brasileira, afetada fortemente também
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pelos processos de abertura de mercado resultantes da globalizagdo. Esse fato ficou patente
com, por exemplo, a faléncia de instituigdes tradicionais no mercado financeiro nacional, bem

como com a fusdo de varias outras.

Ademais, alguns problemas mundiais, como a crise dos bancos japoneses, geraram efeitos
combinados de alguns fatores até entdo desconhecidos ou de pouca intensidade. Dentre eles, o
crescimento das varias formas de desintermediag¢do bancaria, com as empresas de menor risco
e maior solidez desenvolvendo diversas formas de financiamento direto junto ao publico,
como a emissdo de debéntures, ou de commercial papers, além da securitizagdo de recebiveis
e de outras praticas, viabilizadas pela desregulamentacao dos mercados. A isso se soma o fim
da receita inflacionaria com floatings e a tendéncia de queda dos spreads, em decorréncia do

aumento de liquidez.

Troster (1999) acentua que o cenario de estabilizagdo, advindo do Plano Real, evidenciou
também uma correlacdo negativa entre inflagdo e crescimento do sistema bancario,
considerando-se como indicativo de crescimento o tamanho dos ativos dos bancos. Isso quer
dizer que a estabilizacdo fez os bancos crescerem, haja vista as diversas normas feitas no

inicio do Plano Real para frear a expansao do crédito que entdo se verificou.

A expansdo do crédito, alids, ainda que tenha sido pequena se comparada com outros paises
como a Argentina que, na época, experimentaram cendrios de estabilizacdo, muito
provavelmente motivou o aumento das atitudes reguladoras, cuja necessidade foi confirmada
pela crise do sistema bancario brasileiro de 1995. Pairam duvidas sobre possiveis equivocos
cometidos, sendo que, para Troster (1999), o aumento no requerimento de capital retirou a
capacidade dos bancos menores de competir no mercado e provocou, de imediato, a quebra de
11 bancos. Ademais, segundo ele, num primeiro momento, muita atengdo foi prestada a
fatores secundarios, em detrimento de outros primordiais como a qualidade das carteiras de

crédito.

O certo, entretanto, ¢ que tudo parecia apontar para um requerimento de capital muito maior
aos bancos, o que fez com que o Banco Central viesse a acompanhar essas mudangas mais de
perto, promovendo alteragdes estruturais no mercado financeiro, com objetivos declarados de
fortalecimento e aumento da competitividade. Nesse contexto, 0 BACEN vem modificando

seu arcabougo regulador, sendo que a Resolugdo n. 2.099, de 26 de agosto de 1994, e as
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correlatas, que a ela se seguiram, regulamentaram os principais aspectos concernentes a
adequacdo de capital das empresas financeiras, incluindo ai sua adequacdo ao Indice da
Basiléia, a questao da segrega¢do da administragdo de recursos de terceiros e a redugdo da

alavancagem, com conseqiientes ajustes nos modelos de gestao de risco.

Naturalmente, surge a pergunta sobre se e de que forma esses movimentos afetaram as
estruturas de capital dos bancos. Mais ainda, espera-se que todo o processo possa e deva ser
estudado a luz das principais teorias genéricas de estrutura de capital, ja que, a despeito de
suas peculiaridades, também os bancos se sujeitam a elas. Dai decorre a motivacao para a

realizagdo deste estudo.

1.2 Defini¢ao do problema

Waal e Peterson (1998) apontam que bancos sio corporagdes privadas' operando em um
ambiente especial — devido as regulamentagdes. Como corporacdes privadas, suas decisdes
sobre estrutura de capital estariam sujeitas as mesmas influéncias que sofrem as outras
corporacdes, ou seja, sao afetadas por fatores que incluem custos tanto estaticos quanto
dindmicos, como o custo de emitir novas acdes, por exemplo. Entretanto, esses custos — e
também os beneficios — advindos de diferentes estruturas de capital deveriam, em tese, ser
modificados ou influenciados por pelo menos dois aspectos importantes do ambiente

regulador particular dos bancos.

. . . . . . 2 , .
O primeiro aspecto diz respeito a garantias oferecidas por agentes reguladores” aos depositos,

ou outras obrigacdes — que no Brasil ndo é tdo ampla como em outros paises — o que reduziria

! Para os efeitos dessa afirmacdo, os bancos estatais, que sdo também sociedades andnimas, se enquadram
perfeitamente.

% No caso brasileiro, o agente regulador que, essencialmente, é 0 BACEN, ndo garante formalmente depositos.
Em 1995, foi constituido um fundo para garantia desses depdsitos até um certo limite. Também os depdsitos de
poupanca sdo garantidos pelo governo até um certo limite. Entretanto, esse fator ndo parece muito importante,
exceto pelo fato de que, como em outros paises, existe também uma garantia informal proporcionada por uma
espécie de rede de seguranga que busca evitar a quebra de bancos, tanto mais quanto maiores forem seus ativos.
O recentemente criado SISTEMA DE PAGAMENTOS BRASILEIROS ¢ um exemplo de como funciona essa
rede e de como surgem permanentemente mecanismos para manté-la. Uma outra forma de enxergar a acdo dessa
rede ¢ considerar o acesso que os bancos sempre possuem aos fundos do Banco Central ou agdes que esse realiza
— como o Programa de Estimulo a Reestruturacdo e Fortalecimento do Sistema Financeiro — PROER — no
sentido de socorrer bancos em dificuldades, ndo por um ou outro banco em si, mas pelo risco de contaminagdo
de todo o sistema.
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o risco desses passivos para o risco global do banco. Essa redugao, aliada a ndo remuneragao
dos depdsitos a vista, provocaria, como conseqiiéncia, o aumento das vantagens em utilizar a
captacdo dessas obrigagdes como forma preferencial de financiamento dos ativos, em
detrimento de emissdo de agdes, até porque ocorreria, desse modo, uma diminui¢do da
quantidade de capital que os acionistas desejariam ter investido em bancos, dado um nivel de

risco de portfolio.

O segundo aspecto diz respeito as exigéncias minimas de capital, sendo que os agentes
reguladores estabelecem essas exigéncias para cobrir o risco dos ativos, embora, em geral,
nada falem sobre possiveis objecdes a niveis excessivamente altos em relagao as necessidades

dos bancos.

Na verdade, como citado por Dietrich e James (1983), os dois aspectos se inter-relacionam.
Como o nivel ideal de utilizagao de capital na percep¢ao dos acionistas pode ser menor do que
o desejado pelos agentes reguladores — que sdo também os garantidores da saude do sistema
bancéario como um todo — surge a necessidade do estabelecimento de niveis minimos, na
suposi¢do de que, na auséncia deles, os bancos reduziriam seus capitais a niveis abaixo dos

desejados.

Por outro lado, da forma como se encontram estabelecidas, embora representem uma restri¢ao
a alavancagem, as exigéncias de adequacdo de capital ndo implicam, necessariamente,
alteragdes na estrutura de capital, se considerada essa como a relagdo entre capital e ativos. E
possivel, por certo, pensar em inumeras alternativas que propiciem o atendimento dessas

exigéncias sem afetar essa relagcdo propriamente dita.

Nos paises onde a garantia aos depositos € mais forte, como nos Estados Unidos, por
exemplo, existem alguns estudos empiricos e tedricos tanto afirmando como negando a
influéncia desse fator nas estruturas de capital dos bancos. Prescott (2001) trata a garantia de
depositos como um elemento essencial no modelo tedrico que desenvolve para estrutura de
capital dos bancos. Com relagdo as exigéncias de capital, a propria evolucdo das normas
reguladoras, notadamente a inclusdo no patrimdnio exigido de outros elementos que ndo o
capital subscrito, contempla a observagdo gradativa — sobre a qual também se tem escrito —

dos efeitos dessas regulamentacdes sobre as decisdes de alavancagem e suas conseqiiéncias.
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Além disso, se considerarmos que a principal finalidade das medidas reguladoras de
adequacdo de capital ¢ a mitigacdo dos riscos inerentes a atividade bancaria, de forma a nao
afetar o sistema como um todo, outros aspectos relacionados com a dindmica do mercado
financeiro tornam-se relevantes. Por exemplo, temos o aumento na utilizagdo de derivativos e
dos mercados de futuros, que vem interagindo de forma intensa com o risco dos bancos e com

a implementagao e evolucao das normas de adequagao de capital.

J& com relacdo as varidveis macroeconOmicas, elas integram ou influenciam algumas das
componentes importantes do risco das operagdes bancarias e se relacionam com as estruturas
de capital, uma vez que uma das fungdes do capital nos bancos, como salientam Dietrich e
James (1983), ¢ a absor¢do de perdas, muitas vezes, provocadas pelo descompasso no tempo

de maturacgdo de ativos e passivos sujeitos as oscilagdes do mercado.

Assim sendo, como sugerido em Wall e Peterson (1998) e também em Prescott (2001), na
determinagdo da melhor estrutura de capital para um banco, surgem novas influéncias, que se
somam e se conectam a influéncia dos problemas tradicionais de relacdes de agéncia e da

posse assimétrica de informagdes que, como se verd, permeiam as atividades bancarias.

O recente cenario que se desenhou no Brasil ¢ uma oportunidade impar para compreender a
relacdo desses elementos com a composi¢do de capital dos bancos que, por suas
peculiaridades, ampliam a importancia do risco - decorrente da necessidade permanente de
liquidez, confiabilidade e solvéncia da empresa — o qual, por sua vez, traz consigo a agao dos

agentes reguladores.

O objetivo desta pesquisa é compreender parte desse mecanismo complexo, o que levamos a

efeito por meio das perguntas abaixo, que sintetizam o problema:

1. ocorreram mudangas significativas na estrutura de capital dos bancos brasileiros com as

regulamentacgdes de adequacao de capital implantadas a partir de 1994?

2. se ocorreram tais mudancas na estrutura de financiamento, pode-se afirmar que a
composicdo da estrutura de ativos nelas influiu ou a elas se adequou, alterando, desse

modo, os niveis correntes de risco dessas instituicdes?
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1.3 Objetivos

Em vista das questdes acima, acerca do relacionamento entre estruturas de ativos e de capital,
além do envolvimento da autoridade na imposi¢do de normas reguladoras, estabelecemos os
objetivos a seguir.

1.3.1 Geral

Identificar e analisar mudangas nas estruturas de capital de um conjunto significativo e
representativo de bancos brasileiros, em fun¢do de mudancas conjunturais e reguladoras
provocadas pelo Plano Real, as quais possam ter alterado também os padrdes de risco dessas
instituicdes no tocante a composicao da estrutura de ativos.

1.3.2 Especificos

* Contribuir para os estudos acerca das teorias corporativas de estrutura de capital aplicadas

ao setor financeiro.

* Descrever detalhadamente o cendrio de decisdes sobre estrutura de capital dos bancos,

identificando os elementos importantes a considerar e os fatores que a influenciam.

= Detectar a possivel influéncia da regulamentacao bancéria sobre a estrutura de capital dos

bancos.

» Identificar uma possivel mudanca na composicao da estrutura de ativos como resultado

dessa regulamentagao.

» Inferir conclusdes que mostrem o relacionamento existente entre liquidez, riscos,

solvéncia e estrutura de capital, como uma particularidade do setor bancario.

1.4 Justificativa

Primeiramente, este estudo mostra relevancia pelo pouco que se tem pesquisado sobre o
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assunto estrutura de capital de empresas do setor financeiro no Brasil. Mesmo em outros
paises, ¢ muito pouco o que ja se estudou sobre esse particular, se comparado aos estudos e

publicacdes sobre as empresas ndo financeiras.

Entretanto, os aspectos que emergem desse tema pouco estudado sdo bastante importantes, ja
que sdo componentes de peso dos modelos sobre o funcionamento geral dos bancos: a questao
dos bancos como criadores de liquidez sob demanda e do risco que dai surge, est4 por tras dos
estudos sobre corridas bancarias® — causadoras de tantos fendmenos de faléncia em massa de

. e~ . 4
instituicdes financeiras - ¢ dos chamados narrow banks™.

A fragilidade bancaria, decorrente do que Diamond e Dybvig (1983) denominam
transformagdo de ativos iliquidos em depositos obrigatoriamente liquidos - ja que podem ser
demandados a qualquer momento - constitui, segundo Diamond e Rajan (2001), uma
caracteristica necessaria ¢ desejavel dos bancos, sendo uma das pedras fundamentais do
modelo tedrico que constroem para o funcionamento dos mesmos. Esse argumento encontra
ressonancia também nos modelos de Flannery (1994), Holmstrom e Tirole (1999) e Kashyap,

Rajan e Stein (2002).

Os riscos de mercado, determinados pela volatilidade das taxas de juros e cambiais,
relacionam-se diretamente com o descompasso de maturacdo entre ativo € passivo que, no

modelo de Flannery (1994), representa uma caracteristica basica da atividade bancaria.

Os riscos de um modo geral e a regulagdo que eles motivam sdo objetos de um niimero cada
vez maior de estudos tedricos e verificagdes empiricas. Além dos que sdo feitos nas
universidades, a quantidade dos que t€ém sido produzidos no ambito do Bank of International
Settlement — BIS® — e, mais recentemente, no Brasil, no proprio BACEN, ou aqueles
apresentados em congressos € semindrios sobre o assunto denotam a importancia crescente

que vém adquirindo para o estudo do comportamento dos bancos. No momento, encontra-se

3 Runs on banks — Situagio em que retiradas em massa sdo feitas de banco(s), que se encontram em situacio
sabida ou suposta de stress, e que acabam, em geral, afetando todo o sistema bancério.

* Narrow banks seriam bancos em que as fungdes de captar depdsitos e emprestar seriam exercidas por
instituigdes distintas, de forma a ocorrer um casamento perfeito entre a duragdo dos ativos e passivos.

> O Bank of International Settlement ¢ considerado o banco central dos bancos centrais.
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em andamento a formulacdo de um novo acordo da Basiléia®, com um modelo mais
sofisticado e completo de adequagdo de capital a vigorar provavelmente em 2007, fruto, em
grande parte, desses e de outros estudos que o primeiro acordo suscitou e ainda suscita,
gerando questionamentos e ampliacdes que sdo estimulados por todos os agentes reguladores

e pelo proprio comité centralizador.

Em segundo lugar, o estudo amplia o escopo das teorias classicas sobre estrutura de capital,
por tentar entender sua integracdo com elementos especificos de um setor da economia, na
linha de outros trabalhos, tanto tedricos quanto empiricos, sobre estrutura de capital de

bancos.

Além disso, esta pesquisa pode ampliar a compreensdo sobre mecanismos importantes,
resultantes das idiossincrasias do setor bancario, que ja se encontram presentes na tomada de
decisdes gerenciais. Nesse aspecto, o gerenciamento de riscos €, seguramente, 0 campo que
mais tem se desenvolvido nos ultimos anos. Tanto em nivel internacional como nacional, as
crises do setor bancério vém enfatizando a importancia de compreender melhor e administrar

corretamente os elementos que tornam fragil e vulneravel a atividade bancéria.

As medidas reguladoras, além de, em tese, for¢arem os bancos a um controle maior e a maior
protecdo contra os riscos, t€ém influido também em questdes de governanga corporativa,
aumentando gradativamente a transparéncia na prestacao de informagdes ao publico — que sao
exigidas em quantidade e profundidade cada vez maiores — de forma a permitir que os
investidores, os depositantes, e o publico em geral disponham de uma maior capacidade de
avaliacdo da real situagdo dos bancos. Ademais, técnicas sofisticadas tém sido desenvolvidas
para mensuragdo do risco, gerando um crescimento da demanda das empresas por produgdo

cientifica em busca do melhor ferramental para fazer face as necessidades gerenciais.

Por outro lado, a engenharia financeira tem — especialmente no setor bancario — desenvolvido
um numero grande de alternativas para os administradores preocupados com a exposi¢ao de
suas institui¢cdes aos riscos. O crescimento do mercado de derivativos, a securitizacdo e a

utilizagdo de divida subordinada sdo exemplos que ilustram a afirmacdo e que se encontram

% O documento que originou a normatizagio recente sobre adequagdo de capital adotada no mundo inteiro ficou
internacionalmente conhecido como Acordo da Basiléia.
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destacados neste estudo.

Pela relevancia e representatividade da populacao estudada e pelo carater quase pioneiro desta
pesquisa no Brasil, espera-se que represente uma contribui¢do importante na compreensao e

utilizagdo de todos esses aspectos.

2.5 Hipoteses

Com vista a estruturagdo de nossas argumentagdes para atingimento dos objetivos propostos
para este estudo, julgamos importante trabalhar em torno das seguintes hipdteses adotadas

para esta pesquisa:

HI1 — Ocorreram ajustamentos nas estruturas de capital dos bancos brasileiros estudados em
face das modificacdes na regulamentagdo do setor bancario acerca de exigéncias de

adequacdo de capital no &mbito do Acordo da Basiléia.

H2 — As mudangas na estrutura de capital foram acompanhadas de alteragdes na composi¢ao
da estrutura de ativos dos bancos, configurando alteragdes de padrdoes de risco das

instituigdes.



3 FUNDAMENTACAO TEORICA
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3.1 Teorias classicas de estrutura de capital

3.1.1 Introducao

Nada se pode escrever relacionado com o tema estrutura de capital sem reconstituir, ainda que
brevemente, a montagem do arcabougo tedrico que subsidia as pesquisas que foram
desenvolvidas sobre o assunto. Nao se trata de mera digressao historica, mas da montagem de
uma seqiiéncia logica que gerou, a partir de diferentes constructos, o embasamento aos
raciocinios que se formulam em torno de uma pergunta basica — ha alguma relagdo entre os
niveis de endividamento e o valor das empresas? Ou, dito de outra forma — premissa basica da
empresa capitalista — qual a estrutura de financiamento dos ativos que maximiza a riqueza dos

acionistas?

Mediante alguns pressupostos e simplificagdes, ¢ possivel colocar o problema de modo
formal, sendo o mais forte desses pressupostos justamente o de que os investidores sempre
agem racionalmente, no sentido de que visam maximizar sua riqueza. Uma simplificagdo
importante ¢ que ndo se espera que os lucros tenham crescimento ao longo do tempo, e que,
além disso, as empresas adotem uma politica de reposicdo de ativos fixos, o que significa que
periodicamente novos deles sdo adquiridos, exatamente no valor dos antigos depreciados,
mantendo-se sempre constante o valor total e anulando a retengdo de caixa gerada pela
depreciagdo. Pressupoe-se também que os lucros serao fluxos de caixa constantes e perpétuos,
e que as empresas distribuem esses lucros na forma de dividendos, ndo havendo retengao -
para isolar os efeitos da politica de dividendos dos efeitos das mudancas na estrutura de

capital.

Isso posto, para uma explicacdo formal, pode-se adotar a notagao abaixo:

D  =valor de mercado das dividas da empresa (debt)

CP = valor de mercado do capital dos acionistas (equity)

CT = valor de mercado da empresa

LAJIR = lucro bruto operacional esperado — fluxo total da empresa

i = taxa de juros do mercado (aplicavel para as dividas da empresa)
iD = juros pagos aos credores = fluxo de caixa dos credores

LL = lucro liquido da empresa = fluxo de caixa dos acionistas
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Utilizando-se essa notagao e, por questao de simplicidade, ndo levando em conta os impostos

— que serdo considerados depois:

CT =D+CP (1)
€

LL = LAJIR—-i.D , portanto (2)
LAJIR = LL +i.D (3)

E possivel admitir também que o valor de mercado das dividas da empresa € igual ao fluxo de
caixa dos credores, capitalizado a uma taxa de desconto ki, e considerando a perpetuidade

como premissa:

D= lk—D ,quando i =k, 4)

i

Da mesma forma, para os acionistas:

_LL _LAJIR-iD
k k

e e

CP (5)

em que k, ¢ a taxa de desconto aplicada pelos acionistas para estimar o valor presente de seus

fluxos de caixa e pode ser estimado pelos métodos tradicionais, como 0 CAPM’, por exemplo.

Juntando as equacgdes anteriores, resulta que :

7 Os métodos para precificagio de ativos sdo abordados em todos os manuais sobre finangas, como, por exemplo
em Grinblatt e Titman (1998). O modelo Capital Asset Pricing Model — CAPM — ¢ o mais conhecido deles e foi
desenvolvido, inicialmente, por Treynor, Sharpe e Lintner O modelo diz que o retorno esperado de um titulo é

proporcional ao seu beta, ou seja, o retorno esperado de um titulo qualquer, que tenha o risco financeiro k,, ¢
igual a km +B (km -k I ) O coeficiente B, por defini¢do estatistica, ¢ a covariancia padronizada entre o retorno

do titulo e o retorno do mercado, ou seja, ¢ a medida da contribui¢do do titulo para o risco de uma carteira

diversificada. A taxa km refere-se a rentabilidade dessa carteira plenamente diversificada, e a taxa k r refere-se

a rentabilidade de um titulo sem risco (risk free rate).
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CT:D+CP:B€—D+LAJ1§_Z'D}

i e

_ LAJIR

k. (6)

em que k, representa a taxa média ponderada de capital®

Com algum desenvolvimento algébrico ¢ possivel mostrar que:

ot 2ok ) 2)en () o
D+CP D+CP CcT CcT

A resolucdo dessa equagdo para ke resulta em que:
ko =ky+ (ko —k; )(ﬂj (8)

O que a ultima equagdo quer demonstrar — e de fato o faz - é que k, € superior a k, pelo
produto (kn —kl.)-D/ CP. Dado que k, reflete o risco total de uma empresa sem dividas, o
segundo termo da equacdo (8), (ko —ki)-D/ CP, ¢ o prémio de risco provocado pelo

endividamento.

O que, em Ultima andlise, as teorias de estrutura de capital buscam responder € o que acontece

com as trés taxas de desconto (k,, k, e k,), quando o grau de endividamento ¢ alterado, ou

seja, quando se modifica a estrutura de capital D/CP’.

Em algumas das abordagens cientificas iniciais do tema estrutura de capital, notadamente a de
David Durand, tentou-se simplesmente definir o relacionamento entre essas taxas de desconto,
sem relaciond-las com o comportamento dos agentes (credores e acionistas). Esse

comportamento serd importante na chamada abordagem tradicional que, segundo

¥ No inglés — Weighted Average Cost of Capital — WACC. Kwacc s6 é igual a k, no desenvolvimento sem

considerar o efeito dos impostos, como nas formulagdes iniciais dos problemas referentes a estruturas de capital.
? Na verdade, como enfatizam Grinblatt e Titman (1988), existem outras formas de medir tanto o endividamento
como a estrutura de capital, além do que é importante sempre explicitar se a referéncia ¢ aos valores de mercado
ou contébeis (book value).
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Koutsoyannis (1982), apresenta varias versoes, tendo em comum o fato de postularem que
existe uma estrutura 6tima de capital que maximiza o valor da empresa, definida pelo

momento em que o custo médio ponderado de capital ¢ minimo.

Nessa abordagem da estrutura 6tima, pressupde-se que k,deva permanecer constante para

pequenos niveis de endividamento, ou seja, para pequenos valores de D/CP, ja que para

niveis baixos de endividamento os riscos para os credores sio minimos. Entretanto, para
niveis maiores de endividamento, os credores passariam a demandar taxas maiores. O mesmo
se aplica a ke, uma vez que se espera que para esses niveis de endividamento a expectativa dos
acionistas ¢ de que os lucros gerados sejam suficientes para cobrir despesas e assegurar
dividendos satisfatorios. Dessa forma, o crescimento do endividamento também geraria uma

demanda de taxas maiores por parte dos acionistas.

Considerando esses aspectos comportamentais, o que a abordagem tradicional afirma ¢é a
existéncia de uma estrutura 6tima de capital, conseguida por meio da combinagao de recursos
proprios e de terceiros. Como dispdem de uma remuneracdo fixa, que independe do resultado
da empresa, os recursos de terceiros seriam, em principio, mais atraentes, até, claro, o ponto
em que seu custo (aumentado em fun¢do do aumento do endividamento) comece a aumentar e

nao mais reduzir o custo médio ponderado de capital.

A dificuldade da abordagem tradicional é estabelecer o nivel exato de endividamento a partir
do qual os agentes comegardo a demandar remuneragdes maiores que elevardo o custo médio

ponderado de capital.

3.1.2 A abordagem de Modigliani e Miller

Modelos tedricos mais elaborados para o problema da estrutura de capital das empresas
surgem a partir do celebrado paper de Franco Modigliani e Merton Miller, de 1958, que,
segundo Harris e Raviv (1991), langa as bases da moderna teoria de estrutura de capital.
Nesse artigo — The cost of capital, corporation finance and the theory of investment —
Modigliani e Miller (1958) apresentam uma solida argumentacdo para afirmar que uma

empresa ndo pode alterar o valor total de seus titulos mudando as propor¢des de sua estrutura
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de capital. Segundo Harris e Raviv (1991, p.297), eles (MM)'® "apontaram a direcdo que as
teorias deveriam tomar, mostrando sob que condi¢des a estrutura de capital ¢ irrelevante".

(Original em inglés).

Inumeras formulacdes diferentes podem ser encontradas nos manuais de finangas para
estabelecer o que ficou conhecido como teorema de Modigliani e Miller. No enunciado de

Grinblatt e Titman (1988, p. 492) o encontramos assim formulado

aceitando que : (1) os fluxos de caixa descontados totais de uma firma para os
detentores de titulos sdo independentes de como ela ¢ financiada, (2) ndo existem
custos de transacdo, e (3) ndo existem oportunidades de arbitragem na economia,
entdo, o valor de mercado total da firma, que é o mesmo que a soma dos valores de
mercado do passivo (débito e patrimdnio liquido), ¢ independente de como ela ¢
financiada. (Original em inglés).

Em sua formulacdo original, Modigliani e Miller (1958) apresentam trés proposigdes que se

relacionam com as taxas de desconto citadas anteriormente, na forma que se segue:

Proposicao 1 — O valor de mercado de qualquer empresa ¢ independente de sua estrutura de
capital, e ¢ obtido pela capitalizacdo de seus fluxos de caixa esperados a uma taxa Ko,

determinada em fungdo da classe de risco operacional da empresa.'’

A se realcar, o que ¢ demonstrado com essa proposi¢do ¢ que k, acaba ndo sendo afetado

pelas variagoes em D/CP.

Proposicdo 2 — A taxa de retorno esperada para as acdes de uma empresa ¢ igual a taxa k,

para uma empresa nao endividada mais um prémio de risco financeiro igual a relacao

divida/capitais proprios vezes o spread entre k, e k,.

Essa segunda proposicdo traduz-se na equagdo 8 obtida anteriormente para um caso genérico

e significa que o comportamento de &, ¢ linearmente crescente com o crescimento de D/CP.

' Em toda a literatura sobre financas, consagrou-se o uso da referéncia MM aos autores Modigliani e Miller.
! Dois pressupostos adicionais, além dos que ja existiam nas formulagdes anteriores, sdo apresentados por MM:

(a) Todos os titulos de divida sdo negociados em um mercado eficiente 4 mesma taxa vigente 7 = k; e (b) As

empresas sdo agrupadas em classes de risco operacional.
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Por fim, a proposi¢ao 3 decorre diretamente da proposi¢ao 2.
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Proposicdo 3 — A taxa de retorno minima para o investimento da firma serd sempre k,, que

independe totalmente do tipo de titulo (acdes ou debéntures) usado para financiar esse

investimento.

N , . 12 - N
Dessa proposi¢ao decorre que kwace serd sempre igual a k, ~, ndo se afetando pelas variagdes

de D/CP. Logo, as decisdes de financiamento da firma sdo independentes das decisdes de

investimento que, em ultima analise, sdo as que fornecem o valor das empresas.

Diante da inaplicabilidade pratica do modelo, Modigliani e Miller (1958) procederam a

correcdes no artigo "Corporate income taxes and the cost of capital: a correction", publicado

em 1963, na American Economic Review, incluindo consideracdes sobre a existéncia de

impostos. No novo modelo, o beneficio fiscal oriundo do endividamento provocava efeitos

sobre o valor da empresa. A figura 1 a seguir resume a situagdo, considerando-se os impostos.

Demonstracao do fluxo de caixa

Empresa sem dividas

Empresa com dividas

Lucro antes de juros e imposto LAJIR LAJIR
Juros - iD
Lucro antes dos imposto LAJIR LAJIR —iD
Impostos corporativos T.% T.%

Lucro liquido

LAJIR(1-T,)

(LAJIR —iD)1-T,)

Fluxo de caixa para acionistas e

credores

LAJIR(1-T,)

(LAJIR-iD)1~T,)+iD

Ou simplesmente

LAJIR(1—T,)+iDT,

Figura 1 - Quadro da demonstragao do beneficio fiscal do endividamento
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacao.

12 Essa afirmativa vale para a consideragdo sem os impostos, de fato, ausentes na primeira formulagio de MM.
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O que MM (1963) demonstraram com sua corregdo € que, embora o lucro liquido disponivel
para os acionistas diminua com o endividamento, o fluxo de caixa para acionistas e credores

aumenta exatamente na medida do beneficio fiscal (iDT,), provocando elevagido no valor da

empresa.

Considerando-se os impostos, a equacao (8) anterior reescreve-se como :

D
b=k +(1-T. Xy~ ) )
€
D CP
kwo=—7k\1-T.)+—k 10
wacc CT 1 ( C)+ CT e ( )

A equagdo 9 evidencia que, embora a relagdo entre k, ¢ D/CP permanega direta, ndo ha mais

um trade-off linear entre k. e D/CP, ou seja, considerando-se os efeitos dos impostos, k, é

wacc

diferente de k. (Equagdo 10).

wacc

Mais ainda, se considerarmos que

or - Lap \=T) iy - LAJIR(-T,)

o . (11)

wacc

Entdo, necessariamente, k, . <k,.

wace
No modelo com impostos de MM fica demonstrado que o comportamento da taxa kwacc €
decrescente para taxas também decrescentes, e assintdtica ao valor de ki, o que quer dizer que
o valor da empresa ¢ linearmente crescente com o crescimento do endividamento. Assim ¢
que ficamos com a conclusdo perturbadora de que o modelo define o endividamento méximo
como vantajoso para a elevacdo do valor da empresa (e, por conseguinte, do valor para o
acionista), o que corresponderia, se levado ao paroxismo, a uma situacao hipotética (e irreal)

em que os credores seriam os donos da empresa.

Pode-se ver de imediato que o modelo apresenta falhas, inclusive, segundo Harris e Raviv
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(1991), em contradi¢dao com as evidéncias empiricas. De qualquer forma, esses dois estudos
serviram como marco teorico fundamental, até porque todas as formulagdes tedricas que se
seguiram, relacionadas com o tema estrutura de capital, constituiram-se em variagdes em

torno de explicagdes para essas falhas e contradicdes.

3.1.3 Custos de agéncia — O modelo tedrico de Jensen e Meckling

Em seu cléssico artigo, The nature of the firm, Coase (1937) questiona a existéncia do
mercado perfeito, base da teoria classica da firma. Para ele, a defini¢do de firma apresentada
ndo vai ao encontro do que significa uma firma no mundo real. Tampouco estariam as firmas
inseridas em um mercado em que a mao invisivel faz o sistema econdmico funcionar por si
proprio, até porque, se isso ocorresse, sequer seria necessaria a existéncia de firmas. Coase
(1937) mudou os rumos da teoria classica e introduziu o conceito de custos de transagdo, que
sdo custos que decorrem de imperfeicdes do mercado, negadas na visdo cldssica. Esse
conceito sera retomado por Williamson (1985), para quem custos de transagdo sao custos de

. . A s 13
funcionamento do sistema econdmico .

J& os estudos sobre os problemas de agéncia t€ém origem mais recente. Em sua revisdo tedrica
sobre o assunto, Eisenhardt (1989) narra que, durante os anos 60 e 70, economistas
exploraram o tema de risco compartilhado entre individuos e grupos. Essa literatura descrevia
o problema do compartilhamento do risco como existindo em situagdes em que as partes
envolvidas tinham atitudes diferentes em relagdo ao mesmo. As teorias de agéncia se
formularam a partir dai e tratam o problema como conseqiiéncia do que ocorre "quando as
partes cooperantes tém diferentes metas e divisdo do trabalho" (EISENHARDT, 1989, p. 58).

(Original em inglés).

Dessa base inicial, segundo Eisenhardt (1989), as teorias de agéncia desenvolveram-se em
duas grandes linhas: a positivista e a linha de pesquisa denominada de principal-agente. Na
linha positivista, encontra-se a maioria dos estudos relacionados com a area de finangas e,

mais especificamente, os principais trabalhos que tratam dos denominados custos de agéncia,

1 Na expressdo original, running the economic system.
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que seriam um tipo especial de custos de transacdo', decorrentes dos problemas de

relacionamento entre personagens presentes nas empresas.

Ao trabalhar em seu modelo com a premissa de que a gestdo das empresas ¢ voltada para a
maximizagdo da riqueza do acionista, Modigliani ¢ Miller (1958) ndo consideraram os
chamados custos de agéncia (agency costs), problema este que motivou o trabalho de varios
pesquisadores. Segundo Harris e Raviv (1991), boa parte dos economistas que seguiram o
caminho mapeado por MM tem se dedicado a constru¢do de modelos nos quais a estrutura de
capital é determinada por custos de agéncia, ou seja, custos decorrentes, basicamente, de

conflitos de interesses.

Nessa area, as pesquisas foram iniciadas por Jensen e Meckling (1976), cujo trabalho,
conforme Harris e Raviv (1991), baseia-se no estudo anterior de Fama e Miller (1972)", ¢
segue sendo, ainda hoje, a principal referéncia sobre esse enfoque teorico. Para esses autores,
a relacdo dos custos de agéncia com a estrutura de capital ¢ apenas um item de um escopo
bem maior, que inclui pontos importantes relacionados com a teoria da firma, com questdes
envolvendo propriedades e contratos, com a teoria das organizagdes e, até, com questdes bem

atuais, como responsabilidade social das empresas.

Como em Coase (1937), os autores formulam uma critica implicita a teoria classica da firma.
Para eles, o que normalmente os economistas chamam de teoria da firma ¢, de fato, uma teoria
de mercados, na qual as firmas sdo atores importantes. A firma surge nesse contexto como
uma caixa-preta, operando de forma a gerar as condigdes marginais relevantes para entradas e
saidas, ou seja, maximizando lucros que, financeiramente, representam maximizar os valores
presentes de seus fluxos de caixa. Entretanto, o que a teoria ndo esclarece ¢ como se

estabelece o equilibrio (implicitamente necessario) entre objetivos conflitantes envolvendo os

individuos participantes.

Em um sentido amplo, Jensen e Meckling (1976) acentuam que direitos de propriedade sdao

direitos humanos, ndo sendo necessaria uma distingdo entre os dois. Essa ampliagcdo

' Williamson (1985) estabelece as condi¢des, observando quais escolas podemos considerar custos de agéncia
como custos de transagéo.

5 FAMA, Eugene F. e MILLER, Merton H. The theory of finance. New York: Holt, Rinehart, and Winston,
1972.
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conceitual ndo ¢ puramente semantica, mas cumpre um papel importante, ja que os autores
entendem direitos de propriedade como sendo direitos individuais que determinam como
custos e recompensas serdo distribuidos entre os participantes de uma organizagdo. Essa
distribuicdo sempre ¢ feita por meio de contratos, explicitos ou ndo, € o comportamento dos
individuos nas organizagdes, incluindo o dos gerentes, ¢ pautado por esses contratos. Trata-se,
como em outros estudos posteriores, de uma teoria em que sdo importantes as implicacdes
comportamentais, no caso relacionadas com os direitos de propriedade especificados nos

contratos entre proprietarios e gerentes das firmas.

Os custos de agéncia parecem ser um elemento importante ¢ a auséncia de consideracdes
sobre eles ajuda a tornar a firma, inserida nos mercados, a caixa-preta a que se referem. Uma
relagdo de agéncia ou agenciamento surge sempre que um contrato (implicito ou explicito) é
feito entre pessoas, de tal forma que uma (ou mais) delega(m) autoridade e poder de decisao a
outra(s) para que execute(m) algum servico em seu(s) interesse(s). A pessoa que delega ¢
denominada principal e aquela que recebe a delegacdo, agente. Considerando que tanto agente
como principal adotardo comportamentos que tendam a maximizar prosperidade e riqueza
proprias, € possivel inferir que nem sempre os agentes atuardo em plena sintonia com 0s
interesses do principal. Embora de dificil formalizagao, a questao ¢ quase intuitiva, espelhada,
por exemplo, na crenca popular de que o olho do dono faz a diferenca na condugdo da

empresa.

Para minimizar os efeitos desses conflitos de interesse, o principal pode monitorar os agentes
ou efetuar algum tipo de incentivo (recompensa), ndo necessariamente pecuniario, que faca
com que eles atuem no seu interesse. Dai, que a existéncia desses conflitos nos
relacionamentos de agéncia resultara em custos, que sdo, justamente, os denominados custos
de agéncia. Esses sao definidos em Jensen e Meckling (1976) como custos de monitoramento
(incorridos pelo principal) ou gasto de recursos pelo agente (bonding costs), propiciados para
obriga-lo a agir no interesse do principal. Isso quer dizer, essencialmente, que ¢ impossivel
para o primeiro fazer, a um custo zero, com que o agente tome decisdes 6timas, considerando
o seu ponto de vista (principal). E, ainda que se minimize esse problema, restariam sempre

C o~ . e e 16 . . . ~
decisdes e atitudes que diminuiriam o lucro ” do principal, gerando perdas residuais que sdo,

' No original, welfare. A tradugdo mais apropriada, no contexto, parece ser prosperidade, que substituimos por
lucro, por acreditarmos que facilitaria o entendimento.
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também, custos de agéncia.

Na verdade, esses autores entendem que cusfos de agéncia sao muito mais amplos do que os
que ocorrem entre proprietarios e gerentes, estando presentes em qualquer relacdo em que
exista algum tipo de delegacdo. E, como se vera, estdo especialmente presentes nas relagdes
entre os agentes em uma institui¢do financeira. Um estudo amplo sobre a presenga desses
custos por toda a organizacdo que ampliasse outros, como o realizado por Alchian e
Demsetz,'” apud Jensen e Meckling (1976), enriqueceria muito tanto a teoria das
organizagdes como os estudos sobre gestdo. Até porque, como enfatizam Jensen ¢ Meckling
(1976), a figura da empresa ou a personalidade juridica ¢ uma espécie de ficcao legal - uma
abstracdo - sendo que o que existe na verdade por trds das relagdes de uma empresa sdao
relacdes contratuais entre individuos. Dai que o equilibrio resultante dos interesses individuais

que gera a entidade abstrata firma seja, portanto, similar ao que gera a entidade mercado.

Na elaboragdo de sua teoria, um dos objetivos de Jensen e Meckling (1976) foi o de analisar
os custos de agéncia decorrentes do fato de um gerente, que ¢ também proprietario de 100%
da empresa, resolver vender parte dos direitos sobre a firma (PL)'® para terceiros (externos).
Naturalmente, se ele, gerente, ¢ dono da totalidade da empresa, tomard decisdes operacionais
que maximizem sua utilidade'®. Aqui, a funcfo utilidade envolve ndo sé retornos financeiros
que agregam valor e lucros para a empresa, como também beneficios ndo pecunidrios, como
nivel de disciplina dos funcionarios, contribui¢des para instituicdes de caridade

(responsabilidade social), aquisi¢cao de matérias-primas produzidas por amigos etc.

Ainda mais, quando o proprietario-gerente vende uma parte da empresa, considerando que,
como ele, os adquirentes tenham lucros proporcionais e responsabilidade limitada, conflitos
de agéncia sao introduzidos pela divergéncia de interesses. Agora, 0 gerente arca com apenas
uma parte dos custos dos beneficios ndo pecunidrios de que pode dispor e de que,
provavelmente, dispord, considerando-se que quer maximizar sua riqueza e, em ultima
analise, a utilidade desses bens. Por outro lado, os novos proprietarios, que nio desfrutam dos

bens ndo pecunidrios, querem maximizar os retornos financeiros que afetam o valor da

7 ALCHIAN, A. A..DEMSETZ, H. Production, information costs, and economic organization. American
Economic Review, v. 62,n. 5, p. 777-95, 1972.

'8 Patriménio Liquido. Essa operagdo representa o que se conhece como abertura do capital.

' Na abordagem de Jensen e Meckling (1976), o conceito de utilidade ¢ o da abordagem de Pareto.
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empresa. Para o gerente, ocorre uma perda de sua riqueza ocasionada por uma menor
participagdo nos ganhos gerados. Naturalmente, entdo, ele pode promover uma troca entre
diminui¢do do valor da empresa e aumento dos beneficios ndo pecunidrios de que pode
desfrutar (mantendo constante a utilidade maximizada). Os efeitos decorrentes das atitudes do
gerente podem ser minimizados (ndo eliminados, provavelmente) com a adicdo dos custos de
agéncia (monitoramento e bonding). Outro fator relevante ¢ que os custos (que diminuem a
riqueza) introduzidos afetardo somente o gerente. Isso ocorre porque a percepcao antecipada
por parte do mercado da existéncia desses custos afeta o valor da venda, reduzindo-o. Assim,
somando a diminui¢do de sua participacdo nos lucros com os custos adicionais que deve
suportar sozinho, o gerente tende a negligenciar em suas atitudes a maximizagao do valor da
empresa, em detrimento de outros beneficios ndo pecunidrios oriundos da alocacdo ndo

otimizada dos recursos da mesma.

Entretanto, o pior para os autores advém do fato de que, havendo a diminuicao de sua riqueza
(o que ¢ equivalente a dizer que ocorre uma queda nos direitos de propriedade do gerente),
diminuird também o incentivo de que ele dispde para buscar oportunidades lucrativas,
deixando, entdo, de despender esforcos (que também sdo recursos) no sentido, por exemplo,

de otimizar sua administracdo ou aprender novas tecnologias.

A questao ¢ muito bem resumida na revisao teérica de Harris e Raviv (1991, p. 300).

Conflitos entre acionistas e gerentes aparecem porque gerentes possuem menos de
100% dos direitos residuais sobre a empresa. Conseqiientemente, eles ndo capturam
a totalidade dos ganhos de suas atividades, mas ddo suporte a totalidade dos custos
dessas atividades. Por exemplo, gerentes podem investir menos esforgos em
gerenciar os recursos da firma e transferir esses recursos para si proprios, como
beneficios pessoais, consumindo beneficios adicionais além do salario tais como
jatinhos, edificios luxuosos etc. Os gerentes arcam com todo o custo de refrear essas
atividades mas capturam s6 uma parte do ganho. (Original em inglés).

Em geral, espera-se observar em uma firma exposta a essa situagdo tanto atividades de
bonding (comprometimento) quanto de monitoramento, € os incentivos sdo tais que essas
atividades acabam gerando eficiéncia. Isso nao significa, entretanto, que a firma va maximizar
seu valor. Existe sempre uma perda, que representa, justamente, o custo da separagdo entre
propriedade e geréncia, mencionada anteriormente e, curiosamente, ja presente em outras

abordagens nao financeiras classicas, como Adam Smith ou Max Weber, por exemplo.



39

A magnitude dos custos de agéncia varia para cada firma, sendo afetados por fatores como
caracteristicas pessoais dos gerentes, custo para avaliar performances ¢ pelo mercado de
trabalho para esses gerentes. Ademais, Jensen e Meckling (1976) destacam que o fato de uma
empresa ser monopolista ndo implica aumento dos custos de agéncia, uma vez que, tendo o
proprietario de uma empresa monopolista iguais incentivos de riqueza que um proprietario de

n

empresa competitiva, "..ambos empreenderao aquele nivel de monitoramento que iguala o
custo marginal do monitoramento ao incremento da riqueza marginal da redu¢do de consumo
de vantagens pessoais pelo gerente" (JENSEN e MECKLING 1976, p. 329). (Original em
inglés). Assim, os custos de agéncia ndo dependem da existéncia (ou ndo) de competicao nos
mercados de produtos e de fatores mas dos custos de monitoramento, da tendéncia de os

gerentes se apropriarem de beneficios ndo pecunidrios e do nivel de oferta no mercado de

gerentes potencialmente capazes de financiar suas necessidades com riqueza pessoal.

Um outro ponto importante diz respeito a existéncia das corporagdes, ou seja, empresas com
separacdo entre geréncia e propriedade™. A questio que se coloca ¢ : "Por que, dada a
existéncia de custos oriundos dos relacionamentos de agéncia, encontramos a prevaléncia de
corporagdes com propriedade largamente difusa?" (JENSEN e MECKLING 1976, p. 330).
(Original em inglés). Acaso nessas propriedades ndo existirdo também as ineficiéncias

abordadas por parte dos gerentes?

Uma alternativa para responder a essa pergunta estd na afirmacdo de Jensen e Meckling
(1976), citando Manne (1967)*' ¢ Alchian e Demsetz (1972)**, de que um dos aspectos
atrativos das corporagdes ¢ a responsabilidade limitada dos acionistas para com as obrigagdes
da empresa (principalmente débitos). Por outro lado, a existéncia de responsabilidade
ilimitada funcionaria como um incentivo a manter boa a saide da empresa, assim como a
conservar sua riqueza. Na pratica, ¢ pago aos credores um prémio para aceitar a
responsabilidade limitada, e eles bancam o risco de qualquer ndo pagamento dos débitos, em

caso de faléncia.

Nao hé, contudo, consenso sobre esse ponto. Ademais, pode-se interpretar que débitos

2 Sociedades Andnimas.

>l MANNE, H. G. Our two corporate systems: law and economics. Virginia Law Review 53, v. , n. , p. 259-84,
March 1967.

2 ALCHIAN, A.A;DEMSETZ, H. Production, information costs, and economic organization. American
Economic Review, v. 62,n. 5, p. 777 95, 1972.
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também geram responsabilidade limitada e, se esse fosse o unico ponto a considerar, poder-
se-lam observar com freqiiéncia organizagdes com um unico dono que suprisse pequena
parcela do capital, sendo o restante dele constituido de dividas. Um argumento interessante
parece ser o de Alchian e Demsetz (1972)* apud Jensen e Meckling (1976), para quem se
pode explicar a presenca tanto de agdes como de titulos (de dividas) nas estruturas de capital
como resultado de diferentes expectativas em relagdo aos resultados da empresa, a saber:
titulos aparecem em funcdo dos pessimistas, ao passo que agdes sdo vendidas para os

otimistas.

Esses pontos serdo especialmente importantes em consideragdes futuras deste trabalho e
retomam a questdo inicial - o ponto mais controverso em finangas corporativas - qual seja, a
da determinacdo da melhor estrutura de capital. A questdo ndo ¢ simples e tampouco tem sido
possivel explicar, segundo os autores, as formas particulares de composicdo de capital
observadas ao longo do tempo. Por isso, a teoria de Jensen e Meckling (1976) pode ser
encarada como variacdes em torno da tematica abordada por MM em 1958. Num primeiro
momento, estes Ultimos postularam que, na auséncia de custos de faléncias e subsidios no
pagamento das dividas (dedutibilidade dos juros), a estrutura de capital de uma empresa seria
irrelevante para a determinagdo de seu valor. Depois, ja em 1963, consideraram que a
influéncia dos juros sugeria que deveria haver espaco para o endividamento ilimitado o que
era, obviamente, inconsistente. E, finalmente, acrescentaram-se os custos de faléncia para
justificar a impossibilidade desses endividamentos ilimitados. Entretanto, Jensen e Meckling
(1976) pontuam que MM (1958) nao resolveram a questdo da estrutura ideal de capital,
ressaltando que a presenca dos custos de agéncia ¢ até mais relevante do que os subsidios
sobre juros, o que implica diretamente no fato de que os fluxos futuros de caixa ndo sdo
independentes da estrutura de capital (ou estrutura proprietaria, como preferem) — postulado
inicial de MM (1958) — uma vez que a determinagdo dessa estrutura proprietaria aumenta ou

diminui esses custos.

De fato, a utiliza¢ao dos subsidios como explicagdo deixa muitas questdes pendentes, como a
que decorre do fato de que dividas sdo utilizadas mesmo antes da existéncia de subsidios, o

que também conflita com a teoria, a qual sugere que dividas ndo deveriam ser contraidas em

z ALCHIAN, A.A;DEMSETZ, H. Production, information costs, and economic organization. American
Economic Review, v. 62,n. 5, p. 709, 1972.
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face de custos de faléncia positivos e inexisténcia de subsidios. Tampouco a teoria consegue

explicar a utilizacdo de warrants®™ ou agdes preferenciais, que no tém vantagens de taxa.

Igualmente importantes sdo os custos de agéncia decorrentes da existéncia de débitos. Quanto
a isso, Jensen e Meckling (1976) acentuam que se existem custos de agéncia, que surgem em
funcdo da existéncia de proprietarios externos, seria razoavel pensar que o proprietario-
gerente desejasse pagar aos acionistas para ter de volta partes da empresa, reduzindo ou
eliminando (se voltasse aos 100% de propriedade) esses custos. Para efetuar essa operacao de
recompra, poderia utilizar tanto seus proprios recursos, como recursos oriundos da
contratacdo de divida. Entretanto, ndo parece existir um grande numero de empresas
financiadas dessa maneira, prevalecendo, pelo contrario, as corporagdes de propriedade

difusa.

Trés sdo as razdes principais, segundo os autores, para que isso acontega: os efeitos de
incentivos associados com altos niveis de endividamento nas empresas, os custos de

monitoramento associados com esses efeitos e os custos de faléncia.

Os efeitos de incentivos provocados pelo endividamento e os custos de monitoramento se
entrelacam e, para os autores, a estrutura financeira decorrente do endividamento provoca um
efeito deletério sobre o comportamento do proprietdrio, isto ¢, esse tende a investir em
atividades de alto risco®, as quais, na eventualidade de insucesso, impingiriam aos credores a
maior parcela dos prejuizos, com transferéncia de riqueza desses para aquele. Do ponto de
vista dos credores, seria possivel, por meio de convengdes estabelecidas em contrato
(covenants), controlar o comportamento do proprietario-gerente, incidindo, dessa forma, em
custos de monitoramento. Porém, os credores sé se sentirdo incentivados a assumir esse tipo
de atitude se o custo marginal nominal de atividades de monitoramento for "exatamente igual
aos beneficios marginais que eles percebem em tal engajamento” (JENSEN e MECKLING
1976, p.338). (Original em inglés).

Em sua revisdo teorica, Harris e Raviv (1991) afirmam que conflitos entre credores e

acionistas aparecem porque os contratos de débito fornecem aos acionistas um incentivo para

# Devido ao uso consagrado do termo, deixamos no original.
2 Estatisticamente falando, como demonstram os autores, trata-se da escolha de projetos com maior ou menor
variancia.
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investir de maneira ndo otimizada. Nesse sentido, se um investimento proporciona grandes
retornos, muito acima do valor de face dos titulos da divida, os acionistas capturam a maior
parte dos ganhos. Se ao contrario, o investimento fracassa, os credores, por causa da
responsabilidade limitada dos investidores, arcam com a maior parte das conseqiiéncias.
Assim, acionistas podem ser beneficiados pelo deixa quebrar e investir em projetos de grande

risco, até mesmo de VPL's*

negativos. Por outro lado, vale comentar que, em situacao
falimentar, como os ganhos seriam destinados ao pagamento de credores, poderia haver a
recusa de projetos com VPL's positivos. Jensen e Meckling (1976) apontam que esses
investimentos (VPL's negativos), por sua vez, reduzem o valor de comercializagao dos titulos
de débito e a perda de valor no patrimonio liquido, advinda desses investimentos ruins, pode
ser mais do que compensada pelo ganho decorrente da perda dos credores, numa operacao de
recompra de titulos da divida (que agora valem menos) conhecida como efeito de substitui¢do

de ativos, que representa, em ultima andlise, segundo Harris ¢ Raviv (1991), um custo de

agéncia resultante de débitos.

O terceiro componente dos custos de agéncia decorrentes da divida refere-se a existéncia de
custos de faléncia e de reorganizagdo, tendo em vista o pressuposto de que faléncia é diferente
de liquidagao, existindo todo um processo falimentar que pode levar ou ndo a recuperagao da

firma.

Os custos de faléncia foram tratados também por Brealey e Myers (1992), como sendo
aqueles compostos pelos custos legais e administrativos da faléncia, custos de faléncia
indiretos relacionados a dificuldade de administracdo durante o processo de faléncia e os
chamados riscos morais, mais sutis, de que os gestores joguem com o dinheiro dos credores,
na eminéncia de uma faléncia. A introdu¢do dos custos de faléncia como variavel relevante no
modelo de estrutura de capital sugere novamente a existéncia de uma estrutura 6tima, formada
pelo equilibrio entre o valor atual dos beneficios fiscais das dividas e o valor atual dos custos

de faléncia.

Nesse sentido, os custos de faléncia ajudam a esclarecer os motivos pelos quais a divida nao
domina completamente as estruturas de capital. E importante nesse ponto deixar claro que, em

caso de faléncia, os acionistas perdem todos os seus direitos na empresa, sendo a perda

% Valor Presente Liquido — VPL.
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restante arcada pelos credores. Por outro lado, ¢ bom salientar também a quase
impossibilidade de prever em contrato todas as eventuais contingéncias e os direitos em face
das reivindicacdes a serem apresentadas por fornecedores, empregados, investidores e outros
stakeholders . Jensen e Meckling (1976) entendem que faléncia significa custos que, quando
ocorrem, tornam impossivel proceder a reorganizacdo com um mero ajustamento das varias
reivindica¢des dos agentes envolvidos. O custo de faléncia é, portanto, um fator a ser
considerado por potenciais compradores de obrigacdes fixas da empresa, porquanto pode

1

reduzir retornos esperados: "...os precos que os compradores estardo dispostos a pagar por

obrigagdes fixas sera assim inversamente relacionado a probabilidade de ocorréncia deste
custo" (JENSEN E MECKLING 1976, p. 341). (Original em inglé€s). Entretanto, para eles, a
existéncia dos custos de faléncia ndo parece ser o principal determinante da estrutura de
capital das corporagdes e a propria existéncia de pouquissimos estudos empiricos sobre a

magnitude desses custos seria a confirmagao dessa crenca.

Outro ponto importante diz respeito a por que se contraem as dividas. H4, naturalmente,
fatores que desencorajam seu uso, mas existem também vantagens. Ademais, a demanda por
financiamentos externos envolve riscos e se relaciona com a aversao de um gerente a esse
risco. Na verdade, como enfatizam Harris e Raviv (1991), uma estrutura 6tima de capital pode
ser obtida pela analise de uma relacdo de troca entre os custos de agéncia da divida contra os
beneficios da mesma. O maior deles, o subsidio tributdrio sobre o pagamento de juros, deve
levar em conta que havera incentivo para utilizacao da divida "até o ponto onde os beneficios
marginais na riqueza das dedugdes tributarias sdo exatamente iguais aos efeitos marginais na
riqueza devidos aos custos de agéncia" (JENSEN e MECKLING 1976, p. 343). (Original em
inglés). Deve-se atentar, contudo, para o fato de que ainda que sejam inexistentes 0s
beneficios fiscais, é provavel que a divida seja contraida no caso de os recursos do
proprietario serem insuficientes para permitir a exploragdo de oportunidades lucrativas de
investimento. Nesse caso, restard a ele arcar com os custos de agéncia decorrentes da venda

de titulos representativos de dividas.

Em resumo, para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia relacionados com estrutura
de propriedade desmembram-se em dois: um associado com a exploragdo dos acionistas
externos pelo gerente proprietario e outro associado com a presenca de divida. Os custos
totais representam, em qualquer instante, a soma dos dois. Entretanto, ¢ impossivel predizer

teoricamente a forma exata da curva que conteria a somatoria desses custos. Trata-se de uma
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questdo em aberto em microeconomia e, ao que parece, segundo Jensen e Meckling (1976),

numa afirmativa que permanece valida, elas s6 poderdo ser estabelecidas empiricamente.

3.1.4 Assimetria de informagdes — O modelo tedrico de Myers e Majluf

Uma outra vertente teérica dos estudos sobre estrutura de capital ¢ a que trata da posse
assimétrica de informacdes. Segundo Harris e Raviv (1991), a introdugdo na ciéncia
econdmica de modelos que tratam explicitamente a informagdo privativa (ou privilegiada)
possibilitou uma série de novas abordagens na explicacdo da estrutura de capital. Uma, dentre
duas das linhas de pesquisa nessa area — a mais importante para o presente estudo - inicia-se
com o modelo tedrico de Myers e Majluf (1984), apresentado no artigo, com nome bastante
sugestivo de Corporate financing and investment decisions when firms have information that

investors do not have, de 1984.

Em seu estudo, Myers e Majluf (1984) consideram o caso de uma empresa hipotética, que tem
que emitir agdes para obter dinheiro para um investimento valioso, admitindo que, nesse caso,
os gerentes sabem mais sobre o valor da empresa e sobre o investimento do que os potenciais
investidores ¢ que agem em defesa dos acionistas preexistentes (antigos). A partir disso,
desenvolvem um modelo de equilibrio sobre a decisdao de emitir-investir, mostrando
conclusdes importantes e, até certo ponto, surpreendentes, como o fato de a empresa poder
descartar, face a op¢do de emitir agdes, o investimento, ainda que valioso. Ademais, o modelo
sugere explicagdes para o financiamento da empresa (estrutura de capital) e parece confirmar
a pecking order, conceito introduzido por Donaldson, em 1961, a que também ja tinha se
referido Myers (1984), de haver uma tendéncia de se confiar em fontes internas de fundos e

preferir divida a patrimonio liquido, se financiamento externo for requerido.

Na situagdo que origina o modelo, Myers e Majluf (1984) raciocinam que a empresa em
questdo perde o investimento se nao lancd-lo imediatamente. Consideram também,
inicialmente, que ndo existem imperfei¢des no mercado de capitais, como impostos ou custos
de transagdo. O que a teoria de financas aconselharia, ressaltam, seria a avaliacdo da
oportunidade de investimento e seu aproveitamento, independentemente das fontes de
financiamento (internas ou externas), no caso da constatacdo de VPL positivo. Isso se daria

até porque, em um mercado de capitais eficiente, o VPL de titulos vendidos ¢ sempre zero,
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visto que o dinheiro levantado equilibra o VPL da obrigacao criada.

O que Myers e Majluf (1984) perguntam a seguir ¢ o que acontece se os gerentes sabem mais
sobre os ativos da empresa e sobre o investimento do que os investidores externos>’. Na
constru¢do formal do modelo, analisam os casos em que essa diferenga de conhecimento,
denominada posse assimétrica de informacdes, ¢ ou ndo relevante, bem como algumas
situacdes extremas. A suposi¢do de que os gerentes agem no interesse dos acionistas antigos €
importante e pode significar, contrariando a teoria tradicional, a recusa de uma boa
oportunidade de investimento, se o custo para esses acionistas de se emitir agdes a um prego
de pechincha (bargain price) exceder em valor o VPL do projeto. Mais do que isso, a decisdo
de emitir ou de ndo emitir contém sinais para os investidores. Esses, a partir de sua ignorancia
relativa, pensardo que uma decisdo de ndo emitir sinaliza boas noticias e a de emitir, noticias
piores (na verdade, essas noticias, boas ou ruins, dizem respeito a sub ou a super avaliagdo
das agoes). Isso afeta, entdo, o preco que os investidores estao dispostos a pagar por possiveis
novas agoes, o0 que, por sua vez, afeta a decisdo de emitir e investir. Trata-se, portanto, de um

problema complexo.

Alguns outros pontos importantes sdo admitidos: tanto os investidores como as empresas sao
racionais, ou seja, baseiam sua decisdo de emitir-investir no prego das agdes. Ademais, Myers
e Majluf (1984) consideram os acionistas antigos como passivos, isto ¢, eles ndo ajustam seus
portfolios em resposta a decisdo de emitir-investir. Uma empresa com folga financeira (caixa,
titulos negociaveis etc.) aproveitaria todos os projetos com VPL's positivos, mas ndo uma sem
folga alguma. Também, decorrente do fato de os gerentes agirem em nome dos interesses dos
acionistas mais antigos, existe o fato de que a empresa preferird divida a capital proprio, no

caso de necessidade de fundos externos.

A suposi¢do de que os gerentes atuam no interesse dos acionistas antigos (que sao passivos)
justifica-se por uma vantagem puramente empirica, ou seja, porque explica mais claramente o
motivo de os precos das agdes cairem, em média, quando as empresas anunciam novas
emissoes de agdes. Além disso, enfatizam Myers e Majluf (1984), ela explica por que

emissoes de titulos de dividas tém menor impacto sobre precos do que as emissdes de agdes.

7 Essa situagdo também rompe com o pressuposto inicial do modelo de que inexistiriam imperfeicdes de
mercado, incluindo custos de transacédo.
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Enfim, para eles,a existéncia da assimetria ¢ um dado normal. A transmissao de informacgdes
pelo gerente ¢ cara e, obviamente, ndo existiriam os problemas (nem a questao central) a
analisar se os gerentes pudessem transmitir suas informac¢des para o mercado a custo zero.
Também, a assimetria de informagdes parece ter relacdo com problemas decorrentes da
separagdo entre gerentes (profissionais) e proprietario e, de certa forma, tem-se uma mesma
origem para um problema inteiramente diferente, por exemplo, daquele que surge com os

conflitos de agéncia.

Para Myers e Majluf (1984), o problema da assimetria de informag¢des ndo se aplica s6 a
estrutura de capital, tendo sido introduzido pelo estudo de G.A. Akerlof, feito em 1970, e
estando presente em uma série extensa de estudos sobre custos de agéncia e sinalizacdo dentre
outros. Harris e Raviv (1991) citam um grande nimero de autores que ampliaram ou

trabalharam na idéia inicial de Myers e Majluf.

Aqui, dois pontos merecem destaque: Akerlof™, apud Myers e Majluf (1984), introduz em
seu artigo um conceito que serd importante na compreensdo do funcionamento do mercado
financeiro e das empresas nele inseridas, incluindo os bancos: o conceito de sele¢dao adversa,
um custo de transacdo ex ante, gerado pela posse assimétrica de informagdes e que, no caso
especifico de finangas, constitui-se no fato de que tomadores com risco elevado de crédito sao
0s que mais buscam empréstimos. Assim, como a sele¢do adversa aumenta as chances de um
empréstimo ser concedido a um mau pagador, os emprestadores podem decidir ndo conceder
empréstimo algum, mesmo havendo possiblidade de bons créditos no mercado. O exemplo

dos limdes dado por Akerlof (1970)*° tornou-se um classico na literatura de financas.

Um outro problema, esse ex post, importante para as instituicdes financeiras ¢ também
decorrente da posse assimétrica de informacgdes, ¢ citado por Gertler (1985) e consiste no
chamado risco moral®®, quando um dos envolvidos na transagio — um emprestador, por
exemplo — corre o risco de ver a outra parte — o tomador — se engajar em atividades

indesejaveis sobre o ponto de vista do primeiro.

* AKERLOF, G.A. The market for "lemons": Guility and market mechenism. Quaterly Journal of Economics,
v. 84, p. 488-500, 1970.

¥ O exemplo refere-se ao mercado americano de comércio de carros e o termo limo a um carro em mau estado.
3% Moral Hazard.
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O ponto do modelo de Myers e Majluf (1984) que mais interessa ao estudo das estruturas de
capital surge quando se considera o endividamento, além da emissao de acdes, como forma de
levantar recursos externos para o financiamento de projetos. Se uma empresa puder emitir
titulos sem risco, o problema ndo existe e ela sempre aceitara projetos com VPL's positivos.
Entretanto, se os titulos sempre sdo de divida arriscada, a recusa de projetos de VPL positivo
pode ocorrer, mas a perda média de oportunidade com divida ¢ menor do que com
financiamento com agdes (capital proprio). Como regra geral, Myers e Majluf (1984) afirmam

que ¢ melhor emitir titulos mais seguros do que titulos com risco.

Isso ¢ o que confirma a pecking order ¢ que tem sido interpretado como o que eles
denominam capitalismo gerencial, ou seja, uma tentativa por parte dos gerentes de evitar a
disciplina dos mercados de capitais e cortar os lagos que colocam os gerentes a servigo dos

interesses dos acionistas.

Myers e Majluf (1984) afirmam que as empresas parecem favorecer o endividamento em
relacdo as emissdes de agdes, € ndo o contrario. Nesse sentido, acreditam que a assimetria de
informagdes sobre o valor da firma seja um determinante mais forte do comportamento nos
atos de financiamento do que a assimetria de informagdes sobre risco e apontam a
necessidade de futuras pesquisas empiricas confirmarem isso (ou ndo), além de sugerirem
realizag@o de estudos tedricos que estendam o modelo para considerar a assimetria tanto no

valor como na variancia (risco) da empresa.

As principais conclusdes, extraidas do modelo por Myers e Majluf (1984) sdo as seguintes:

1. geralmente, ¢ melhor emitir titulos com menos risco. De um modo geral, financiamento
externo com uso de divida ¢ melhor do que por meio de capital proprio (emissao de

agoes);

2. empresas cujas oportunidades de investimento excedam seus fluxos de caixa operacionais
e que esgotaram sua capacidade de endividamento (a baixo risco), podem preferir (ou
serem obrigadas) perder investimentos, ainda que sejam bons . Isso ¢ feito no interesse
dos acionistas atuais. Entretanto, acionistas estdo melhores ex ante, em média, quando

existe folga financeira que permita aproveitar as boas oportunidades de investimento;
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empresas podem construir folga financeira restringindo dividendos ou emitindo a¢des em
periodos nos quais o nivel de informagdes privilegiadas dos gerentes ¢ pequeno. O modelo

nao deriva uma estratégia dindmica 6tima de emissao;

a empresa nao deveria pagar dividendos se tiver que recuperar o dinheiro vendendo agdes
ou emitindo titulos de risco, embora pagar dividendos seja uma forma de sinalizar para o
mercado, reduzindo a assimetria. O modelo sugere, segundo os autores, uma politica que

correlaciona dividendos com a estimativa dos gerentes sobre os ativos em operagao;

quando os gerentes t€ém informagdes superiores € acdes sdo emitidas, ceteris paribus, os
precos das agdes caem. Esta atitude, no entanto, ¢ tomada com vista ao atendimento dos
interesses dos acionistas atuais. Se a empresa emitir titulos seguros (livre de risco)

representativos de divida, os precos ndo cairdo;

fusdo de uma empresa com muita folga financeira com outra com pouca aumenta o valor
combinado da empresa. Entretanto, a negocia¢cdo da fusdo estard perdida a menos que os
gerentes da empresa pobre em folga financeira possam canalizar suas informacdes
privilegiadas aos compradores em perspectiva. Em caso contrario, as empresas pobres em

folga serdo compradas por ofertas publicas feitas diretamente aos acionistas.

3.1.5 As consideracdes de Simerly e Li

Embora se trate de um trabalho empirico e ndo de um modelo propriamente dito, o de Simerly

e Li (2000) contém aspectos que sdo também importantes para a andlise que se pretende fazer

da estrutura de capital das instituicdes financeiras, por introduzir, dentre outras coisas,

consideragdes sobre a influéncia do ambiente na determinacao da estrutura 6tima de capital.

Os autores buscam estabelecer uma ligacdo entre estrutura de capital e escolhas estratégicas

que permitam as firmas competir, utilizando-se de conceitos relacionados com estratégia, com

financas e com a formulacdo de Williamson (1985 e 1988) de custos de transa¢do, bem como

de sua relagao com governanga corporativa.

Simerly e Li (2000) esclarecem serem as pesquisas em estratégia a origem do conceito de que

fatores externos podem influenciar o desenvolvimento da estrutura de capital de uma firma.
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Por sua vez, a escolha — dentre outras escolhas - dessa estrutura influencia a governanca dessa
firma, sendo o conceito de governanga que adotam o de Williamson (1985), que diz respeito
ao grau de integragdo vertical das atividades da empresa. Para Jensen (1986),”" apud Simerly
e Li (2000, p. 31) "...a criacdo de uma estrutura de capital pode influenciar a estrutura de
governanga de uma firma que, por sua vez, pode influenciar a habilidade dessa firma fazer

escolhas estratégicas". (Original em inglés).

Para os autores, a maioria dos estudos sobre geréncia estratégica que examinaram a questao
da estrutura de capital focaram principalmente a questdo do risco, tanto o inerente a firma
como o que diz respeito ao mercado em que ela se encontra inserida. Uma conclusdao que
emerge dai ¢ a de que os componentes da estrutura de capital deveriam variar por meio das
empresas, conforme fosse o ambiente competitivo em que se inserem. Os autores relacionam
essas caracteristicas de competitividade ambientais com o que denominam instabilidade do
ambiente, introduzindo, assim, o conceito geral de que a escolha da estrutura de capital deva

estar alinhada com o grau de instabilidade do ambiente empresarial.

Simerly e Li (2000) tratam separadamente as questdes relacionadas com custos de agéncia e
com custos de transacao, preferindo adota-los como backgrounds tedricos separados. No caso
dos custos de agéncia, o que eles argumentam € que, sob a perspectiva da firma, um custo
maior de capital pode diminuir sua atratividade para alguns stakeholders, assim como um
grande controle externo por parte de credores pode interferir com a habilidade da firma de
navegar em ambientes muito competitivos. Isso parece indicar, segundo eles, que para firmas
nesses ambientes (negodcios de maior risco), seja pelo comportamento oportunista de um
agente, seja pela necessidade da firma de responder as pressdes ambientais, o uso de divida
pode ser um empecilho que amarra os gerentes a disciplina e as restrigdes do mercado. Desse
modo, afirmam os autores, a teoria de agéncia nao leva em conta ambientes competitivos, ou
a necessidade dos gerentes de fazer escolhas que estdo além da perspectiva de simples

maximizagao da riqueza dos acionistas.

Da formulacdo de TCE** de Williamson (1985 e 1988), Simerly e Li (2000, p. 36) retiram a

conclusdo de que "o instrumento mais apropriado para financiar transagdes de ativos com

3! JENSEN, M. C. Agency cost of free cash flow corporate finance and takeovers. American Economic Review
Papers and Proceedings, v. 76, p. 323-9, 1986.
32 Transaction Costs Economics — TCE.
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baixo grau de especificidade® deve ser o débito". (Original em inglés). Por outro lado, o uso
de débito para ativos com alta especificidade pode limitar as agdes gerenciais pelo aumento da

ingeréncia dos credores externos.

A questdo da estratégia se relaciona diretamente com a instabilidade ambiental que, segundo
os autores, varia em uma faixa continua entre o estatico e o dindmico, sendo que o argumento
de que firmas operando em ambientes muito instaveis devem preferir capital proprio ao débito
se baseia principalmente no fato de que o capital proprio proporciona a reducao dos custos de
agéncia existentes pela necessidade de maior acompanhamento de um risco supostamente

aumentado pelo endividamento.

3.2 Peculiaridades do setor bancario

De acordo com Kashyap, Rajan e Stein (2002, p. 33), a resposta-padrdo dos economistas a

questdo sobre "quais sdo as caracteristicas que definem um banco?" ¢ a de que "...bancos
comerciais sdo instituigdes engajadas em dois tipos de atividades, uma em cada lado do
balanco patrimonial, a saber: captacao de depdsitos e empréstimos" (Original em inglés). Para
Diamond e Rajan (2001), no lado dos ativos, os bancos fazem empréstimos para tomadores
em dificuldade e sem liquidez — permitindo, desse modo, o fluxo de crédito na economia —
enquanto, do lado do passivo, eles garantem liquidez conforme ocorra a demanda por parte
dos depositantes. Isso envolve uma transformacao de ativos que Diamond e Dybvig (1983)

definiram como a capacidade de transformar ativos sem liquidez em demandas de depositos

com necessidade de liquidez imediata.

Em adicdo a essa questdo, Flannery (1984) observa que bancos emitem obrigacdes com tempo
~ 34 . ~ . .

de maturagio® menor do que a de seus ativos, o que os expde a um substancial risco de

liquidez, que parece ser, segundo esse autor, um risco intrinseco as operacdes bancarias,

refletindo uma resposta 6tima para o problema de financiar seu portfdlio de ativos.

3 Os autores, adotando a formulagdo de Williamson, relacionam o grau de especificidade com capacidade de
reutilizacdo de um ativo, ou seja, com a capacidade que o ativo apresenta de ser empregado em varias atividades
diferentes ou somente em uma especifica.

30 termo maturity em inglés aparece em tradugdes de artigos e livros ora como maturagio ora como
maturidade, termos que aqui sdo usados indistintamente — ja que possiveis as duas tradu¢des - com o mesmo
significado.
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Esse ponto, em particular, ¢ muito importante. Para aquele autor, os credores dos bancos
podem estimar a qualquer momento o risco do banco, mas nao podem criar amarragdes
contratuais com base nesse conhecimento. Assim sendo, o débito de curto prazo passa a ser
um instrumento valioso para os credores, j& que mudangas no risco do banco serdo
prontamente refletidas nos custos de financiamento, reduzindo substancialmente a assimetria
de informagdes, deixando-o livre para adquirir os investimentos que julgar lucrativos. Dai a
importancia do descasamento de matura¢do e o fato de ele representar uma resposta 6tima

(mais eficiente) ao problema do financiamento do portfolio de ativos.

No caso dos bancos, dois outros pontos sao importantes com relagcdo a estrutura do balanco
patrimonial. Em primeiro lugar, uma grande parte do passivo ¢ composta pelos depdsitos -
notadamente os depodsitos a vista - o que faz com que haja a necessidade da manutengdo de
uma reserva de ativos com liquidez suficiente para o atendimento de demandas aleatdrias de
saque dos valores depositados. Os depositos a vista apresentam a vantagem de que, por eles,
ndo sdo pagos juros e, assim, seria de se pensar que houvesse interesse de um banco em
financiar a maior parte possivel de seus ativos com eles. Entretanto, embora ndo sejam
remunerados, os depoésitos trazem como desvantagem o fato de que uma fragdo randomica

deles pode ser retirada a qualquer tempo.

O segundo problema ocorre na estrutura dos ativos e decorre diretamente do primeiro.
Conforme Kashyap, Rajan e Stein (2002) e também Flannery (1984), esses ativos liquidos que
devem ser mantidos como reserva> de liquidez — caixa, titulos governamentais etc. — sdo um
peso morto’®, e uma parte dos ganhos ¢é perdida, de forma que o retorno liquido desses ativos
¢ sempre diminuido desse peso. Esse peso pode ser interpretado como o custo de manter a
folga financeira e Flannery (1984), por exemplo, referindo-se a custos desse tipo, destaca a
existéncia daqueles decorrentes de problemas de agéncia, agravados pela presenga dos ativos
liquidos propiciando a substituicdo de ativos em larga escala. Como observado por Kashyap,
Rajan e Stein (2002), Flannery (1984) ou Diamond e Rajan (2001), dado que existem esses
custos, os bancos apresentam um incentivo para reduzir os ativos e titulos liquidos que
possuem. Para muitos autores, ai reside a questdo principal que conduz a regulagao ou a

imposi¢do por credores de uma certa disciplina de mercado.

35 Essa pareceu a melhor tradugio para o termo inglés mais consagrado e inteligivel, embora de dificil tradugdo —

buffer.

36 Deadweight cost.
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Por outro lado, bancos sao empresas prestadoras de servigos, com projetos e necessidades a
serem financiadas por capital proprio ou de terceiros, exatamente como as empresas nao
financeiras. Nesse sentido, conforme Wall e Peterson (1998), todos os estudos teoricos
desenvolvidos sobre estrutura de capital se aplicam também a eles. De fato, Miller (1995)
mostra que as proposi¢des de MM, adotadas as mesmas restri¢des, se aplicam aos bancos.
Orgler e Taggart (1983) desenvolvem um modelo teérico que demonstra que bancos operando
com menor capital (maior endividamento) se beneficiam de alguns aspectos peculiares a
instituicdes financeiras e de outros tipicamente relacionados a empresas nao financeiras, como
a dedutibilidade de juros e, de um modo geral, a aplicabilidade dos modelos tedricos se

estende por todas as consideragdes sobre endividamento.

Conforme as teorias de agéncia, firmas alavancadas operam com incentivos de investimento
distorcidos, que fazem com que elas abandonem alguns projetos com VPL positivo e adotem
outros de VPL negativo. Essas distor¢des diminuem o valor da firma, e os acionistas ¢ que
bancam os custos dos investimentos inadequados. Entretanto, embora tendo seus incentivos
de investimento influenciados pela divida do mesmo modo que as empresas nao financeiras,
os bancos apresentam um elevado grau de alavancagem quando comparados as empresas nao

financeiras.

Para Flannery (1984), bancos aumentam seus incentivos de investimento operando com esse
grande endividamento. Jensen (1986) argumenta que o endividamento limita o poder
discricionario dos gerentes e esse tipo de controle ¢ particularmente importante no caso dos
bancos, ja que eles apresentam um fluxo de caixa com grande quantidade de entradas e grande
nimero de oportunidades de investimento existentes diariamente. Além do mais, segundo
Flannery (1984), gerentes devem, no interesse dos acionistas, ser incentivados a monitorar
seus clientes tomadores de empréstimos. Segundo esse autor, se a alavancagem for grande, a
remuneragdo dos gerentes com agdes representa uma participagdo mais significativa na
propriedade, o que, por certo, aumenta seu comprometimento e alinha seus interesses,

reduzindo o conflito entre acionistas e gerentes.

Uma outra peculiaridade importante diz respeito ao poder que os bancos tém de levantar
informagdes sobre seus credores. Para Flannery (1984), forcas de mercado ddo aos bancos
uma vantagem comparativa no financiamento de projetos de investimentos cujas informagdes

sejam caras e dificeis de avaliar. Nesse sentido, como em Diamond (1984), os bancos
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funcionam como concentradores intensivos de informacdes. J4 de acordo com Diamond
(1984) e Boyd e Prescott (1986), pequenos poupadores utilizam os bancos como um fiscal
delegado para atuar em seu nome, devido as economias de escala e menores custos de
transacdo. Dito de outra forma, aceitando-se a existéncia de posse assimétrica de informagdes
entre os agentes, os bancos desempenham um papel central como intermediadores das

informacodes que colhem de seus clientes.

Fama (1985) analisa o carater peculiar dos empréstimos bancarios € mostra que os bancos
desenvolveram titulos secundarios que lhes permitem um monitoramento mais eficaz,
reduzindo, desse modo, os custos de agéncia. O caso dos empréstimos bancarios ¢
emblematico, pois os mesmos sdo, em geral, contratos de divida de prazo mais curto do que
outras obrigacdes, além de renovaveis. Esse fato permite ao banco exercer um maior poder de
monitoramento e controle, renovando as informagdes sobre o tomador — cadastro — enquanto
renova sucessivamente o empréstimo. Em muitos casos, o banco torna-se quase um insider do
cliente, aumentando a flexibilidade da relacdo, evitando clausulas de dificil cumprimento
presentes na emissdo de obrigacdes e agindo como um transmissor de sinais sobre as

empresas, o que beneficia tanto a elas como aos portadores de seus titulos.

Essa renovacdo sucessiva de empréstimos reflete também o que Flannery (1984) destaca
como uma peculiar capacidade dos bancos de se defrontar com oportunidades de realizar a
troca de ativos no curso normal de seus negdcios. Para Diamond e Dybvig (1983), os ativos
dos bancos sdo tdo sem liquidez quanto os de outras empresas, mas sua composicao pode
mudar rapidamente quando comparados aos delas. Essa habilidade de mudar rapidamente a
composi¢ao dos ativos cria, por outro lado, segundo Flannery (1984), um risco moral elevado

para os bancos.

J& a facilidade que os bancos apresentam de honrar seus requerimentos de crédito advém,
segundo Flannery (1984), do fato de que podem fazé-lo tanto vendendo ativos para financiar
outros novos (substituicdo essa que pode ser prejudicial aos credores) como emitindo divida
ou agoes (sendo que a mudanga do nivel de endividamento pode influenciar o valor dos titulos
da divida ja existentes). Essa capacidade adicional pode gerar, para o autor, uma distor¢do de

investimentos resultante do endividamento ainda maior do que nas firmas ndo financeiras.

De um modo geral, tanto os problemas de agéncia como aqueles oriundos da assimetria de
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informacdes permeiam as explicagdes sobre o funcionamento dos bancos, o que inclui seus
baixos niveis de capital proprio quando comparados com empresas ndo financeiras. E
importante frisar que, seguindo o raciocinio adotado na literatura sobre o assunto, considera-
se divida, tanto as obrigagdes junto a credores privados ou governamentais - incluindo outros

bancos - como os depdsitos que, num sentido estrito, sdo devidos aos depositantes.

As peculiaridades dos bancos quanto a liquidez, solvéncia, riscos e caracteristicas de operacao
geram um outro fator peculiar importante: a regulamentagdo. Essa advém também, como em
outros setores regulamentados da economia, da natureza especial dos servigos bancarios, dos
custos sociais da faléncia e fechamento de um banco e das externalidades negativas que os

bancos podem produzir na economia.

Na verdade, como demonstrado em Diamond e Rajan (2001), existe uma fragilidade
intrinseca no modus operandi dos bancos, qual seja o de realizar duas fungdes — depodsitos e
empréstimos — de certa forma conflitantes por causa da liquidez a ser forgosamente mantida
para atender aos depositantes. Por outro lado, hd também uma certa dificuldade, dada a
natureza dos principais ativos, em monitorar os investimentos e o problema do risco moral.
Depositantes, que seriam os monitores mais obvios, tém dificuldade de obter informacdes
precisas e até falta de interesse em fazé-lo quando existe algum tipo de garantia para os
depositos. Os acionistas impdem certa disciplina aos gestores do banco, mas, além dos
conflitos de agéncia entre gerentes e acionistas, apresentam, conforme Furfine (2001), por
causa da responsabilidade limitada, uma posi¢ao diferente da que teriam os agentes
reguladores e fiscalizadores — que temem o risco sistémico — se e quando um banco se
aproxima da faléncia. Nesse caso, enquanto possivelmente os acionistas tentariam sobreviver

aumentando a adocao de investimentos arriscados, os supervisores tentariam diminuir o risco.

J& no caso dos credores, Furfine (2001) destaca que os detentores de titulos de divida
subordinada talvez sejam os mais interessados no monitoramento e os que tenham os motivos
para monitorar mais proximos dos que dispdem os agentes reguladores, ja que o pagamento
da divida da qual sdo credores nao ¢ prioritdrio em caso de insolvéncia da instituicdao
emissora. Nesse sentido, a literatura, de um modo geral, aponta para uma disciplina de
mercado que ¢ imposta aos bancos pelos credores de dividas ndo garantidas, inclusive, no
sentido de aumentar seu capital, independentemente de imposi¢des dos orgaos reguladores.

Se, por exemplo, a percep¢ao de risco do portfélio de um banco aumenta, os detentores de
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divida subordinada podem sinalizar aos acionistas do banco, aos gerentes ¢ ao mercado,

vendendo seus titulos.

Furfine (2001) sugere também que possivelmente bancos sejam os melhores monitores de
outros bancos, ja que institui¢des similares sdo, em tese, as mais capazes de identificar riscos
de seus pares. Citando justamente o caso da emissao de divida subordinada, Calomiris (1998)
afirma que, para emitir divida subordinada, um banco deveria contar com uma boa reputagao

no mercado financeiro, como uma espécie de garantia de que ndo enfrentara nenhuma crise.

Lastra (2000) aponta serem trés as principais fontes de instabilidade dos bancos que justificam
a atividade reguladora: o descasamento’’ da maturidade entre ativos e passivos, a baixa
capitalizacdo e a carteira de ativos com riscos. A exemplo de outros, para essa autora, os
bancos sofrem particularmente — ¢ de forma mais aguda — o problema do descasamento de
maturidade, ja que, enquanto os passivos sdo, em sua maioria, liquidos no curto prazo, os
ativos sdo, em sua maioria, iliquidos e ndo negociaveis. Nesse sentido, a securitizagdo tem
sido uma tendéncia crescente visando justamente reduzir esse problema, com influéncia direta
também sobre o cumprimento das exigéncias reguladoras concernentes a adequagdo de

capital.

A instabilidade gerada pelo descasamento faz com que bancos comerciais sejam
especialmente vulneraveis ao que Lastra (2000) ¢ Diamond (1984) denominam corridas
bancarias, devido a relativa falta de liquidez de seus empréstimos, que nao podem ser
vendidos rapidamente sem desagio, € porque os depdsitos sdo direitos ndo contingentes
(LASTRA 2000), ou seja, podem ser sacados por pedido e a qualquer momento. Dessa forma,
com a consagragdo pelos paises do sistema de reserva fracionado, a qualquer instante, um
banco pode tornar-se incapaz de cumprir com todas as suas obrigagdes, se tiver que converteé-

las de imediato em dinheiro.

Esse descasamento, entretanto, além de sua importancia para o negécio do banco em si, como
destacado por Flannery (1984), ¢ importante para a economia como um todo. Conforme

Lastra (2000, p. 71),

37 Mismatch em inglés.
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os bancos aplicam os fundos publicos liquidos para financiar investimentos
iliquidos, ajudando a alocagdo da poupanga escassa aos usos produtivos na
economia. O bem-estar social aumenta se for permitido a esses empréstimos
amadurecer, ao invés de forga-los a ser liquidados "prematuramente" por meio do
seu vencimento antes da expiragdo do prazo. Além disso, em um panico com muitas
faléncias bancarias e uma macig¢a retirada de depdsito, had uma ruptura do sistema
monetario.

Na busca de solugdo para o descasamento de maturidade, considerando que seja um problema,
ou na convivéncia com ele, levando em conta que seja uma necessidade, no sentido de ser
uma resposta eficiente, como alegado por Flannery (1984), parece dificil alongar os prazos
médios dos passivos, ja que, obviamente, ¢ dificil — ou caro — convencer depositantes a
investirem em depositos de longo prazo, abrindo mao de sua liquidez. Assim, resta tentar
encurtar o prazo médio da carteira de ativos, melhorar o casamento de prazos ou, ainda,
adotar um método mais eficiente de diversificacdo de carteira. Alids, esse ultimo tem se
constituido em uma pratica gerencial constante nos bancos que tém buscado instrumentos

mais eficientes de gestao.

Devido ao efeito sistémico de eventuais corridas bancarias, evita-las tem sido uma
preocupagdo constante, ndo s6 das instituicdes como também dos agentes reguladores. Lastra
(2000) aponta que elas podem ser evitadas tanto com operacdes ex ante, como exigéncia de
capital minimo e restri¢des para investimento, como com operagdes ex post, como liquidagao
e reestruturacdo antecipada de instituicdes bancarias problemadticas, feitas de forma a

preservar a confiabilidade do sistema.

Hé também quem veja a ado¢do de medidas mais radicais como a adog¢do da contabilizacdo a
valores de mercado como uma solu¢do definitiva. Mas aprofundar esse assunto — que ¢
polémico — e foi objeto de regulagdo prudencial recente no Brasil, foge ao escopo deste

trabalho.

Finalmente, com relacdo ao descasamento, cabe destacar a importancia crescente que vem
ganhando a securitizagéo. Para Scott (1989)%, apud Lastra (2000), a securitizagdo de ativos
traz beneficios aos bancos, ja que o risco de iliquidez ¢ reduzido pela transformacao de ativos

iliquidos em valores mobilidrios negociaveis. Entretanto, ressalta Lastra (2000, p. 79), a

3% SCOTT, H. Securization of assets by banks. In: LIAN, K.; IEE, C.; CHEON, C. e ONG, B. (Eds.). Current
developments in international banking and corporate financial operations. Singapore: Butterworth Legal
Publisher, 1989.
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securitiza¢do nao existe sem desvantagens:

(i) ela pode deixar os bancos com empréstimos de ma qualidade em suas carteiras de
ativos, empréstimos que ndo podem ser securitizados; (ii) j4 que os bancos se
envolvem no mercado de capitais, os banqueiros se sujeitam a adequada divulgacdo
de dados, podendo ser processados por investidores se deixarem de cumprir tais
obrigagdes;(iii) os riscos de balango passam a ser representados por riscos extra-

balango [0 que ja vem acontecendo pelo aumento do uso de derivativos

¢ mercado de futuros] - (iv) a alocagdo do crédito pode ser afetada ja que os
bancos estardo menos interessados em fazer empréstimos que ndo podem ser
securitizados; (v) a securitiza¢@o de ativos também traz um "risco de complexidade",
o risco de que as pessoas ndo poderdo entender a complexidade dos prospectos
(assimetrias de informag@o inerentes ao oferecimento de servigos altamente
especializados).

O segundo problema causador de instabilidade diz respeito a baixa capitalizacdo dos bancos.
Esse problema tem tido sua solugcdo buscada via regulamentagdo, o que poderia, em tese,
influir sobre a estrutura de capital. Para varios autores, a baixa capitalizacdo ¢ tanto a causa
quanto a conseqiiéncia da regulamentagdo. E causa se considerarmos que o capital da a
margem de seguranca para a protecdo de solvéncia de um banco, sendo esse um papel
adicional do capital no caso das empresas financeiras. Entretanto, quanto maior a relagdo
entre capital e passivo, mais dificil para os bancos ¢ a geracdo de lucro. Obviamente, a
reducdo de lucratividade aumenta o custo do capital e torna mais dificil a sua obtengdo, o que

também motiva a atuagao dos agentes reguladores.

A adequagdo de capital ¢ também conseqiliéncia da regulamentagdo. A prote¢do formal ou
informal aos depositos cria, conforme diversos autores, um risco moral que pode induzir os
bancos a assumirem riscos excessivos ou irresponsaveis e/ou estarem subcapitalizados. Para
Prescott (2001), por exemplo, isso € absolutamente verdadeiro; entretanto, ele afirma que as
regulamentagdes apresentam um foco estreito, ja que se concentram somente no capital. Para

ele,

existem outros tipos de instrumentos financeiros disponiveis, ¢ esses podem ser mais
efetivos que exigéncias de capital para controlar o risco. Propostas para que os
bancos emitam débito subordinado reconhecem isso, mas mesmo essas propostas
ndo fazem uso pleno das possibilidades disponiveis. [...] a regulamentagdo de capital
pode ser melhorada pelo uso de instrumentos financeiros como débitos conversiveis
e warrants, com pregcos competitivos. Além do mais, algumas das melhorias trazidas
por esses instrumentos permitirdo a reducdo nas exigéncias tradicionais de capital
(PRESCOTT, 2001, p. 35). (Original em inglés)
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A peculiaridade que talvez seja a mais importante dos bancos no que tange ao capital ¢ que a
sua funcdo tradicional de financiar investimentos se agrega a de proteger tanto acionistas
como credores de perdas inesperadas, de uma forma muito mais forte do que nas empresas
ndo financeiras, dado o risco sistémico presente na quebra de um banco. Nas palavras de

Lastra (2000), o problema se resume a

na presen¢a de uma rede de segurancga oficial, o capital torna-se menos significante
para o banco e mais relevante para os reguladores, ja que os contribuintes (ou
institui¢des que financiam o fundo garantidor dos depdsitos) tornam-se perdedores
em potencial se os bancos quebram. Assim, como o nivel de capitaliza¢do ¢ uma
decisdo privada da administragdo dos bancos em um mercado competitivo, 0s
reguladores impdem aos bancos requisitos de capital minimo (LASTRA, 2000, p.
80).

Por tudo isso, desde 1988, quando foi estabelecido na Basiléia um primeiro acordo para
padronizar internacionalmente as questdes referentes a supervisdo bancéria, a interferéncia
dos agentes reguladores, sobretudo no que se refere a adequagdo de capital, tem se
intensificado e se aprimorado pelo mundo afora. No Brasil, o BACEN passou a editar normas
sobre o assunto a partir de 1994, e o assunto sera tratado em detalhes mais adiante neste

estudo.

Como estdo se aprimorando gradativamente, ndo é certo que as medidas reguladoras venham
cumprindo seu papel de exigir um capital amortecedor de perdas para os bancos como forma
de proteger todos os interessados. Jones (2000) e Wall e Peterson (1998) alertam para certos
mecanismos de adequagdo, utilizados muitas vezes como maquiagem®, que inflam
artificialmente a medi¢do do capital ou diminuem do mesmo modo a medi¢do do risco total.
Sao procedimentos de ajustes nos balangos, de acordo com as praticas contabeis e com a
regulamentacdo, que levam ao atingimento dos indices regulatérios sem, contudo,
representarem um aumento real na capacidade do banco de absorver perdas — finalidade da

regulamentagao.

Um outro aspecto similar € proposto por Jones (2001).

Nos anos recentes, securitizagdo e outras inovag¢des financeiras deram aos bancos
oportunidades sem precedentes para reduzir substancialmente suas medidas de risco

39 Cosmetic adjustments, no original.
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regulamentadas, sem ou com pouca reducdo correspondente em seu risco econdomico
global — um processo denominado arbitragem de capital regulador (RCA)40. Esses
métodos sdo usados rotineiramente para reduzir os indices efetivos da Basiléia,
abaixo do percentual (8%) estabelecido pelo acordo. Mesmo com idéntico padrao de
capital nominal ao longo do tempo, a tentativa de evitar os requerimentos de capital
regulador via RCA constituem uma erosdo dos padrdes efetivos de capital (JONES
2001, p. 36). (Original em inglés).

O terceiro fator de instabilidade decorre do tradeoff entre risco e lucro. Por diversos motivos,
os bancos — inclusive os brasileiros — t€ém enfrentado, ao longo dos ultimos anos, uma redugao
significativa no spread e, no caso brasileiro em particular, a estabilizagdo econdmica
desempenhou um papel relevante nesse cenario. Entretanto, de um modo geral, fendmenos
como o crescimento do uso de debéntures e a concorréncia no oferecimento ao publico de
remuneracdo mais atraente para os depdsitos, afetaram tanto os ativos quanto os passivos dos
bancos (investimento e capta¢do). Possivelmente motivados pelas perdas no faturamento
tradicional e por outros motivos — inclusive a propria regulamentagdo —, os bancos assumiram
novas atividades e novos riscos sendo o crescimento do negocio de derivativos, segundo
varios pesquisadores, um exemplo. Por outro lado, ressalta Lastra (2000), "o risco de
desagregacdo"!', uma das grandes descobertas nas finangas, alterou profundamente a forma

com as quais os bancos medem, assumem e administram riscos". Conforme a autora,

na sua busca por receita, os bancos enfrentam uma compensagdo entre risco e
lucratividade. Os reguladores — em uma economia de livre mercado — ndo deveriam
se preocupar com lucros, a ndo ser que a "falta de lucros" cause "inseguranga ou
falta de solidez"; eles deveriam, entretanto, preocupar-se com riscos. Protegidos por
um esquema de garantia de depositos, os bancos podem se envolver em atividades
em que assumam riscos excessivos ou irresponsaveis, gerando custos para o fundo
garantidor de depositos e finalmente para os contribuintes: o problema do risco
moral (LASTRA, 2000, p. 82).

Por isso, a preocupag@o com a gestdo de risco € um fator preponderante na gestdo de qualquer

banco seguro e so6lido, e isso inclui, naturalmente, a determinagdo do capital ideal.

% Os processos de Regulatory Capital Arbitrage — RCA — sdo complexos e exaustivamente exemplificados no
artigo de Jones (2000). O exemplo a seguir, do proprio artigo, meramente ilustra o processo para um melhor
entendimento: suponha-se um banco com um balango patrimonial constituido de 100 unidades monetarias de
empréstimos (ativos), 95 de depositos e 5 de Patrimdnio Liquido. Nesse caso, seu indice da Basiléia (PL/Ativos
ponderados) ¢ de 0,5 ou 5%. Sem mudar seu perfil de risco, o banco pode vender 50 unidades monetérias dos
empréstimos e fornecer crédito por meio de uma letra de crédito ou outro documento qualquer (ou extra-balango
ou com fator zero de ponderago). Nesse caso, seu indice passa para 10% (5/50).

*! Divisdo do risco em seus componentes, com as partes precificadas.
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3.2.1 Risco bancario

A questdo do risco tem sido a pedra fundamental no crescimento da supervisdo bancaria e na
construcdo da regulagdo prudencial por parte dos supervisores no Brasil e no mundo, de modo
geral. Além do mais, ela relaciona-se intrinsecamente com o capital dos bancos, ja que uma
das finalidades desse capital ¢ justamente absorver perdas decorrentes dos riscos €, por isso, 0

risco bancario merece destaque aqui em um breve topico.

A atividade bancéaria, por sua natureza, compreende a exposi¢do a uma variada gama de
riscos, cuja classificagdo ¢ mais ou menos universal e pode ser encontrada nos manuais sobre
administracdo bancaria. Para esse trabalho em particular, interessam o risco de variacdo de
taxa de juros, o risco de mercado, o risco de crédito, o risco de cAmbio, o risco de operagdes
fora do balanco, o risco operacional e os riscos de liquidez e de insolvéncia. O relatério do
BACEN (2002) afirma que "a regulamentagdo prudencial no Brasil experimentou grandes
aperfeicoamentos [...] pela necessidade de introducdo e desenvolvimento de instrumentos para
quantificacdo e monitoramento de riscos e pela busca de adequacdo a padrdes adotados

internacionalmente".

O risco de variagdo de taxa de juros decorre imediatamente do descasamento de maturagdo
entre passivo e ativo, ja que ambos envolvem carteiras com fluxos de caixa dependentes de
variagdes nas taxas de juros, ou de alteragdes na inclina¢do e/ou no perfil da curva de retorno
de uma operagdo. Além disso, ele traduz o perigo de que a taxa que o banco paga para
depdsitos ou outros fundos se eleve de forma mais rapida do que a taxa recebida em seus

empréstimos.

Lastra (2000) aponta que, quanto maior o descasamento do prazo de vencimento entre ativos e

passivos, maior a sensibilidade do banco as taxas de juros. Para ela,

a receita liquida de juros dos bancos tende a refletir a evolugao das taxas de juros, ja
que os depdsitos possuem tipicamente vencimento mais breve que ativos de bancos.
Com taxas de juros em queda, margens liquidas de juros aumentam, pois as taxas de
depositos caem mais rapidamente que as taxas de retorno sobre ativos. Se, por outro
lado, a disponibilidade de dinheiro comega a ficar pequena, o custo dos fundos para
os bancos aumenta. Como os bancos tradicionalmente assumem empréstimos de
longo prazo baseados na perspectiva de tomarem no curto prazo, um maior custo de
fundos serve para diminuir o intervalo previsto (margem de juros liquida), dessa
forma reduzindo a margem de lucro (LASTRA, 2000, p. 83).
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Esse ¢ um problema complexo, ja que a formagdo das taxas de juros se relaciona com a
atuagdo do BACEN na determinagcdo da taxa basica de juros42, com outras variaveis
macroecondmicas € com o comportamento do proprio mercado financeiro. J4 Saunders e
Urick (1988) mostram uma correlacdo entre os niveis das taxas de juros e a politica monetaria

dos bancos centrais, o que afeta o nivel das reservas.

O risco de mercado, para Saunders (2000, p. 178), ¢ "a incerteza a respeito dos lucros,
resultante de mudangas de condigdes de mercado, tais como o preco de um ativo, taxas de
juros, volatilidade de mercado e liquidez". De um modo geral, representa a volatilidade de
precos no mercado financeiro, € a preocupacao dos supervisores bancarios com os riscos de
mercado tem aumentado em funcdo do desenvolvimento de linhas de negocios que implicam
grande exposicao aos riscos decorrentes das flutuagcdes do mercado. Além disso, o aumento
do uso de instrumentos derivativos pela industria bancaria tem contribuido para o aumento da
exposicao a esse risco. Muito embora o comité da Basiléia tenha tentado padronizar os
métodos de afericdo dos riscos de mercado com um modelo baseado em VaR™*, os bancos tém
desenvolvido alguns sistemas proprietarios, sendo o RiskMetrics™ do J.P. Morgan o mais

. 44
conhecido deles.

O risco de crédito ¢ tido, classicamente, como a quintesséncia do risco bancario, o risco da
quebra da outra parte, ou seja, a possibilidade de que o tomador ndo tenha como ou nio possa
pagar. Enfim, ele representa a falha de uma contraparte no cumprimento de alguma obrigagao
contratual e aplica-se nao s6 a empréstimos, mas a outras operagdes intra e extra-balanco, tais

como garantias, aceites e investimentos em titulos.

. . 4 . , - , . .
Quando aplicado a um sistema de pagamentos®, o risco de crédito ¢ denominado risco de

liquidag¢do e ocorre quando um banco adianta recursos antes de ter recebido o pagamento

2 Atualmente, no Brasil, o BACEN fixa a meta para a taxa SELIC que representa a média diaria (um dia de
mercado) da taxa de operagoes lastreadas em Bonus do BACEN e que ¢ a taxa do overnight.

® Value at Risk.

* Esse método se baseia no estabelecimento de uma matriz de covaridncia entre os retornos dos componentes de
um determinado portfélio e pode ter sua descrigdo completa encontrada em vasta bibliografia ou no site <
http://www.jpmorgan.com >.

* Um Sistema de Pagamentos ¢ um sistema em que sdo cruzados débitos e créditos. As camaras de compensagio
sdo um exemplo e, recentemente, criou-se no Brasil o Sistema de Pagamentos Brasileiro — SPB — que modificou,
de forma sensivel, os critérios referentes a reserva bancaria e como ela é afetada pelas diversas transagdes nos
bancos, justamente para diminuir os riscos de liquidagao.
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correspondente. Diversas Clearing Houses ¢ sistemas de comunicag¢io, como o SWIFT*,
existem para evitar ou minimizar riscos de liquidagdo em transagdes internacionais

interbancos.

O risco de mercado ¢ afetado diretamente tanto pela posicdo em que se encontra um ciclo
econdmico (crescimento — recessao) — ja que o racionamento de crédito tende a aumentar em
épocas de recessao - como pelo nivel da taxa de juros. E, claro, como existe um tradeoff entre
crescimento e inflagdo, também pelos niveis inflacionarios. J4 o nivel dos juros em relagdo ao
crédito € outro exemplo tipico de sele¢do adversa e, segundo Saunders (2000), niveis elevados
de juros podem incentivar os tomadores a correrem riscos maiores e/ou levarem somente os

tomadores mais arriscados a pedirem empréstimos.

O risco cambial representa a probabilidade de perda devido a oscilagdes nas taxas de caAmbio
ou devido a especulacao no mercado cambial. De um modo similar ao risco da taxa de juros, o
risco de cambio surge para os bancos sujeitos a exposi¢do cambial em decorréncia da
volatilidade das taxas de cdmbio. Os bancos atuam como indutores do mercado de moedas
estrangeiras ao estabelecerem suas cotagdes junto aos clientes e ao assumirem posigdes
abertas em moedas. Os riscos inerentes as operagdes de cambio, particularmente os que
envolvem essas posigdes abertas, crescem durante os periodos de instabilidade das taxas de

cambio.

As atividades fora do balango apresentam relevancia cada vez maior, tanto no sentido de
diminuir como de aumentar os riscos. Existem estudos com verificagdes empiricas de
diminuicdo de risco?’ pela utilizacdo de atividades fora do balanco. Harper e Wingender
(2000) conduziram um teste de um modelo baseado na hipdtese de que custos de agéncia
seriam reduzidos com o uso de swaps. O estudo encontrou uma correlagdo positiva entre risco
e a reducdo dos custos de agéncia e, segundo esses autores, a correlacdo € consistente com as

teorias de swaps e com o extraordinario crescimento desse mercado.

Assim como as empresas nao financeiras, os bancos também sao afetados pelos custos dos

fatores utilizados na produgdo de seus servigos. Notadamente, a tecnologia ¢ vital para os ban-

 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication — SWIFT.
47 Os riscos que sio reduzidos sdo, principalmente, os de crédito, o de taxa de cambio e o de taxa de juros.
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cos, cada vez mais dependentes de inovagdes tecnoldgicas para aumentar sua rentabilidade e
seu poder de captacdao. Entretanto, Saunders (2000) afirma que riscos novos também sao
introduzidos pelo desenvolvimento tecnoldgico acelerado, tais como riscos de liquidacao,
risco de transferéncia de tecnologia, risco de crime ou fraude, risco de evasao fiscal e risco de
competi¢do. Os riscos advindos de deficiéncias graves nos sistemas de tecnologia de um
banco sdo, atualmente, o risco operacional mais comum, juntamente com eventuais colapsos

nos controles internos e no dominio corporativo.

Finalmente, cabe dizer que o risco mais temido pelos agentes reguladores ¢ o risco de
liquidez, que se refere a possibilidade de um banco ndo poder atender sua demanda por
dinheiro, seja pelo descasamento de maturagdo entre os componentes dos dois lados de seu
balanco patrimonial, seja pela dificuldade em liquidar seus ativos, quando necessario, devido
a sua dificil comercializagdo. Esse é o problema gerado pelas corridas bancarias, quando
saques superam depoOsitos e, entdo, ativos s6 podem ser vendidos com desagio, fazendo com

que o banco caminhe rapidamente para a insolvéncia.

Segundo a maioria dos autores que escrevem sobre bancos, a principal fungdo do capital, ao
contrario das instituicdes nao financeiras — em que ¢ a de financiar investimentos — ¢ proteger
contra os riscos que podem conduzir a insolvéncia e a faléncia, surgindo dai a principal

motivagdo para as regulamentagdes que envolvem a adequagdo do capital bancario.

3.2.2 A regulagao de adequacao de capital dos bancos no Brasil € no mundo

O Comité da Basiléia de Supervisdo Bancaria envolve representantes dos Bancos Centrais e
autoridades de supervisio do G-10* e mais representantes de Luxemburgo e Suica, e se reune
na Basiléia sob o patrocinio do BIS. O Comité foi fundado, em 1975, com o objetivo de
motivar a cooperacdo na supervisdo preventiva dos negdcios bancarios internacionais, e dele
emanam os principios € as principais normas referentes a supervisdo bancéria adotados no
mundo inteiro. Apesar de o Comité representar um féorum informal e de suas decisdes nao
terem forga imperativa legal direta, ele acabou se tornando um 6rgao regulador internacional,

cujo poder cresce justamente em funcdo de seu grau de despolitizagdo — fruto da

48 Grupo dos dez paises ocidentais mais desenvolvidos, formado por Bélgica, Canada, Franca, Alemanha, Italia,
Japdo, Holanda, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos.
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informalidade — além de sua indiscutivel competéncia técnica.

A atual regulagdo bancaria existente no mundo, no que diz respeito as exigéncias de capital,
foi inicialmente disciplinada pelo BIS e adotada pelos paises membros do comité,
preocupados em estabelecer padrdes internacionais que permitissem uma supervisdo adequada
sobre os negocios bancarios que também se globalizavam. O documento inicial foi um
relatorio de julho de 1988, intitulado Padroes internacionais de convergéncia e medi¢do de

capital, que ficou conhecido como Acordo da Basiléia de 1988.

Desde entdo e gradativamente, a forca vinculante desse documento, com as modificagdes e
acréscimos que se seguiram, vem crescendo pelo mundo, e a verificagdo do nivel de
capitalizacdo dos bancos passou a ser uma preocupacdo e uma atividade de supervisdo e
regulamentagdo permanentes. E claro que o capital ndo é per se uma panacéia, e outros
elementos, como a qualidade da carteira de ativos, continuam importantes na avaliacdo de
bancos, mas, sem duvida, a capitalizagdo passou a ser um indicador importante da solidez

bancaria.

No Brasil, apés a implementacao do Plano Real, a regulamentag¢ao prudencial consolidou-se e
experimentou grandes aperfeicoamentos. Até entdo, as instituigdes financeiras, em cenario de
elevadas taxas de inflacdao, haviam se especializado em operagdes de curtissimo prazo, e seus
ganhos provinham principalmente do floating e da arbitragem de diferentes indexadores. A
enorme quantidade de receitas geradas por essas operagdes, que exploravam ao maximo as
ineficiéncias decorrentes do processo inflacionario, tornava secundario o resultado financeiro
advindo das atividades realmente inerentes ao processo de intermediagdo financeira dos

bancos, descaracterizando-as e até deformando o seu papel.

Com o0 novo cenario, os bancos nacionais tiveram de buscar massa critica para operar com
spreads reduzidos, conter custos e ganhar economia de escala. O Sistema Financeiro Nacional
passou, paralelamente, por um processo de globalizagdo e internacionalizacdo — com a
chegada maci¢a de bancos estrangeiros —, além de um outro de fusdes, aquisi¢des e

desaparecimento de institui¢cdes via processo de liquidacao.

Preocupado com todas essas mudangas, conforme histérico contido no Relatorio Anual de

2002, 0 BACEN (2002, p. 3)
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implementou uma série de medidas para adequagdo da sua estrutura de supervisao as
novas necessidades de controle e monitoramento do mercado financeiro e de
capitais, objetivando, principalmente, melhor eficiéncia na administragcdo dos riscos
relacionados as atividades desenvolvidas pelas institui¢des financeiras, assim como
a reducdo dos conflitos de interesses na gestdo de capitais de terceiros, a defesa dos
direitos dos clientes e o estabelecimento de principios de transparéncia e boas
praticas de governanga corporativa.

O BACEN passou a editar entdo um conjunto de normativos, sendo que aqui interessam os
relacionados com a adequagao de capital dos bancos. O primeiro normativo foi a Resolugado n.

2.099/1994 que representou a adogdo do Acordo de Basiléia.

Essa resolugdo, que ¢ considerada um marco regulatério sob o ponto de vista prudencial,
incorpora com algumas adaptacdes a evolucdo ocorrida em nivel mundial com o documento
de 1988 da Basiléia. Nele, a abordagem da supervisdo, tendo o patriménio liquido como
referéncia — enfoque baseado no passivo —, ¢ substituida pelo estabelecimento de limites em
funcdo do nivel de risco de crédito gerado pelas operacdes realizadas pelas instituigdes —
ativos ponderados pelo risco. Em sintese, a resolu¢do, como no documento original da
Basiléia, obriga as instituicdes financeiras a manutencdo de um nivel minimo de capital,

supostamente compativel com o grau de risco de crédito de seus ativos.

Em sua formulagio®, a resolucio fala de um Patriménio Liquido Ajustado — PLA — que, além
de possuir um valor minimo, deve ser suficiente para cobrir um Patrimonio Liquido Exigido —

PLE — que obedecia a seguinte formula:
PLE =0,08x(APR) (12)
em que
PLE = Patrimonio liquido exigido em func¢do do risco das operagdes ativas;
APR = Ativo ponderado pelo risco

A formulagdo da Basiléia, basicamente adotada pelo BACEN na resolucdo, opta por uma

* As resolugdes e tabelas utilizadas nesse trabalho encontram-se a disposi¢do dos interessados.
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relagdo capital-ativos em lugar da relagao divida-capital social como forma de medir a
adequacdo de capital da empresa, sendo de se esperar que os dois indicadores estejam
relacionados. Segundo Bhala™, apud Lastra (2000), o postulado de MM sobre a irrelevancia
da razdo entre divida e capital acionario para o valor da empresa ndo se aplica sobre a razao

capital-ativos, que ¢ utilizada também para medir a solvabilidade de uma empresa.

O sistema de capital ajustado ao risco propicia, além disso, maior facilidade de comparar
sistemas bancarios de nacionalidade e caracteristicas diferentes. Em sua formulacao inicial, o
risco de crédito representou o pilar do Acordo da Basiléia, em detrimento de outros riscos

como o da taxa de juros e o de mercado, que serdo incorporados depois.

A formula¢ao do BACEN envolve uma certa adaptagdo da norma original, ja que dois sdo os

indices considerados no Acordo da Basiléia:

p_ CAPTOT (13)
ATIRIS

em que
ICP = Indice de capital total em fungéo do risco (Indice da Basiléia)

CAPTOT = Capital Total (nivel I e nivel 1)*!
ATIRIS = Ativos ajustados pelo risco

e

ICPII = CAPTII (14)
ATIRIS

em que

ICPII = Indice de capital de nivel II
CAPTII = Total de capital de nivel II

Y BHALA, R. Perspectives on risk-based capital. Illinois: Bank Administration Institute, 1989.
> Tier I e Tier II
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O indice de capital total deve ser maior ou igual a 8% (mesmo fator da Resolu¢do n. 2099) e o
indice de capital nivel II maior ou igual a 4%, ou seja, dos 8% do capital total minimo, pelo

menos metade deve ser mantido em capital basico ou primario.

Como se vera mais adiante, a evolu¢do das normas no Brasil incorporara os conceitos de
capital de nivel I e nivel II, cuja composi¢do exata também serad detalhada. Contudo, desde ja
se observa que o capital de nivel I estd fortemente ligado ao patriménio do banco a valor
contabil, refletindo, segundo Saunders (2000), o conceito de contribui¢do dos proprietarios do
banco ao capital basico. O capital de nivel II, entretanto, ¢ um conjunto variado de recursos
secundarios de capital, dividas, instrumentos hibridos e reservas para perdas com
empréstimos, que refletem as perdas que j4 ocorreram e ndo expectativas de insolvéncia

futuras.

O ponto crucial dessa formulacdo inicial contida na resolucdo diz respeito aos ativos
ponderados. Em primeiro lugar, ¢ importante observar que sdo estabelecidos quatro niveis de
risco (fatores de ponderagdo 0; 20; 50; e 100%). Assim, titulos governamentais, por exemplo,
foram considerados de risco zero, enquanto créditos interbancarios receberam o peso de 20% .
No outro extremo, os créditos ao setor privado nao bancario tornaram-se computaveis em
100% de seu valor. Para Ellert (1989), parece haver uma razdo, relacionada com questdes
historicas do mercado americano, para a adocao desses fatores de ponderagao, embora muitos

os critiquem como inteiramente arbitrarios.

A ponderagdo dos ativos relaciona-se, naturalmente, com a capacidade, citada por Flannery
(1984), de que os bancos dispdem de promoverem a troca de ativos no curso de seus
negocios. Observando-se a formula, vemos que o indice estipulado (8% nesse momento
inicial), o qual representa a relagdo minima entre o PLE ¢ o APR, pode ser atingido ou
superado tanto por aumentos no denominador (aumento de capital) como por diminui¢des no
numerador (troca de ativos ou securitizagdo). A substituicao dos ativos, quando feita de forma
a propiciar ao banco o atendimento dos requisitos da resolu¢do sem que tenha de promover
aumento de seu capital, gerando, contudo, deterioracdo da qualidade da carteira de crédito ou
até diminui¢do das operagdes — restricao de crédito — suscitou os principais questionamentos a

norma.

Para Canuto (2002a), o objetivo de aproximar a regulagao dos bancos a complexidade de suas
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operagoes, com a introducao da consideragao sobre a heterogeneidade dos ativos, ndo s6 nao
foi atingido, como a velocidade das transformagdes financeiras fez aumentar ainda mais o
descompasso entre essa complexidade e a diferenciacdo de riscos reconhecida no acordo.

Ainda, de acordo a este autor,

a diferenciacdo de ativos contida nas regras do acordo, ao revelar-se reduzida em
relacdo aquela considerada pelos proprios bancos e pelos mercados, passou a
implicar custos com reservas proporcionalmente mais altas para os melhores ativos
das carteiras, na perspectiva de seus detentores. Cresceram, assim, os incentivos a
praticas bancarias cujo resultado ¢ diminuir a qualidade média dos créditos nas
carteiras. Por exemplo, dentro de cada classe de ativos, revender os de baixo risco a
pregos de mercado e reter em carteira aqueles para os quais € menor o custo das
reservas de capital em relacdo a seu valor. Na mesma linha, revelaram-se os
excessos no financiamento interbancario a economias emergentes, diante do baixo
risco atribuido, nos termos do Acordo de 1988, a tal tipo de ativos nas carteiras dos
bancos credores (CANUTO, 2002a).

Além do mais, segundo esse autor, o acordo ndo considera as técnicas de atenuacdo de riscos
(tais como a exigéncia de colaterais, o uso de derivativos e a securitizacdo de ativos), nao
premiando, dessa forma, o uso e o aprimoramento de técnicas e instrumentos de

gerenciamento de riscos.

Parte das criticas ndo mais procedem, ou sequer procediam a época em que foi escrito o
artigo, uma vez que a regulacdo contida na norma evoluiu tendo, como se vera, incorporado
varias alteragdes promovidas em ambito nacional e internacional, motivadas pela evolucao do
mercado e dos instrumentos financeiros, além do que os fatores de ponderacdo e a
composicao da tabela tém sido alterados periodicamente, ora pela necessidade de adaptagdo as
praticas adotadas internacionalmente, ora em funcdo de critérios particulares vinculados ao

risco especifico dos ativos avaliados.

Um outro tipo de questionamento importante surge da potencial restri¢do ao crédito que existe
na ponderacgao dos ativos. A duvida € se o dilema entre maior estabilidade bancaria versus o
cumprimento da funcao de suporte econdmico dos bancos pode ser tratada da mesma forma
em paises desenvolvidos e em paises emergentes. Para Chiuri et al.””, citado por Canuto

(2002b), o exame de um ntimero amplo de economias emergentes que adotaram e endurece-

52 CHIURI et al. The macroeconomic impact of bank capital requirements in emerging economies assess the
future, maio de 2001, World Bank (Mimeo).
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ram a regulacao de capital bancario doméstico nos anos 90

evidencia que, dadas as diferengas no contexto institucional destas economias € o
das avangadas, um mesmo conjunto de regras exerce impactos diferenciados sobre
os dois tipos de paises. Requisitos mais elevados de capital minimo tém
conseqiiéncias ainda mais draconianas sobre os empréstimos bancarios e os gastos
privados nas economias emergentes (CANUTO, 2002b).

Canuto (2002b) ressalta ainda que, na pesquisa de Chiuri et al. (2001), os efeitos restritivos ao
crédito ndo se apresentam apenas nos momentos iniciais da implantacdo da regulagao,
surgindo impactos decorrentes dos novos padrdes de adequagdo de capital que independem

dos ciclos econdmicos.

Em pesquisa do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada — IPEA —, Soares (2001) sugere
um papel relevante da norma prudencial brasileira (Res. n. 2.099/1994) na conformacao dos
niveis e da composigdo do crédito bancario, entre titulos publicos e o crédito ao setor privado.
Para o autor, a adesdo brasileira ao Acordo da Basiléia, concretizada na resolucao,
intensificou a atratividade relativa da aplicacdo bancaria em titulos publicos federais. Essa
observacdo confirma critica feita por Suarez (2002), para quem esse € outros aspectos
distorcem a aplicacdo do Acordo da Basiléia em paises emergentes, fazendo até com que,

eventualmente, os bancos sejam enfraquecidos e ndo fortalecidos.

Outro ponto a ser examinado, abordado também por Jones (2000), diz respeito a propor¢ao
em que os ajustes no capital e/ou nos ativos t€ém se dado, de forma a atender as
regulamentagdes. Para Canuto (2002a), os resultados convergem, no caso de economias

emergentes, para uma preferéncia pelo ajuste nos ativos.

E importante destacar o papel, referenciado por autores como Canuto (2002b), que podem
exercer tanto a securitizacdo como os derivativos de crédito na resposta a essa coer¢ao que a
regula¢do pode exercer nos créditos privados. Nesse sentido, o crescimento do mercado de
derivativos pode ser um sinal importante. Canuto (2002a) menciona também uma alternativa,
ndo excludente com a anterior, mas em contradi¢do com os caminhos até aqui seguidos, de

que ocorra uma atenuacao no nivel de exigéncias de capital oriundo das normas.

Para Jones (2000), uma vez que o custo de emitir capital (equity) €, em geral, percebido como
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maior do que o custo do débito, pelas consideragdes tradicionais sobre assimetria de
informacodes, custos de agéncia e redes de seguranga, quando o capital demandado pelas
exigéncias reguladoras excede o que de outra forma o banco adotaria, ele — banco - passa a
ver as normas reguladoras como um mecanismo de taxacdo. Como ocorre com relacdo a
outros custos, ele procura entdo desenvolver mecanismos para escapar dessa taxagdo. A
arbitragem regulatéria do capital — RCA —, citada anteriormente, ¢ um desses mecanismos € 0o
capital que ela permite economizar pode ser utilizado na forma de dividendos ou de dinheiro

livre para reinvestimento na empresa.

Nos anos que se seguiram, o acordo inicial de 1988 foi estendido em nivel internacional, para
tentar incorporar as operagdes fora de balango, convertendo-as em equivalentes a operagdes
de crédito. Além disso, em 1996, foram incorporados os riscos de mercado, em lugar de riscos
de crédito, para as posigdes abertas dos bancos em termos de ativos comercializaveis (bonus
negociaveis, acoes, divisas e commodities). A legislagdo brasileira também vem sofrendo

mudangas, embora com ritmo e contetidos diferentes das internacionais.

A circular n. 2.784, de 27 de novembro de 1997, alterou o percentual de 8% (razio entre o
PLE e o Ativos Ponderados para Risco — APR) para 11%, tornando a legislagdo brasileira
mais rigorosa do que os padroes do G-10. A Resolugdo n. 2.399/1997 introduziu novo termo
no calculo do PLE de forma a incorporar o risco decorrente das operacdes de swaps,
acrescentando duas novas parcelas ao célculo. As operagdes de swaps sdo atualmente

regulamentadas pela resolu¢ao n. 2.873/2001.

A Resolugdo n. 2.543/1998, posteriormente revogada pela Resolucdo n. 2.802/2000,
substituiu o conceito de PLA pelo de Patrimonio de Referéncia — PR — que incorpora também
os conceitos de capital de niveis I e II (fier I e 1) existentes nas normas internacionais. O PR,
que também serve para apuragdo dos limites operacionais das institui¢des financeiras, €
composto de dois niveis de capital. O nivel I ¢ composto pelo patrimonio liquido e reservas de
capital e lucros, e o nivel II composto por dividas subordinadas, instrumentos hibridos de
capital e divida, reservas de reavaliacdo, contingéncia e outros. Deve-se observar que a

utilizagdo do capital de nivel II na composi¢do do PR, como no caso internacional, deve

%3 Copia de todos os normativos citados (exceto a Resolugio n. 2.099 destacada) encontra-se a disposi¢do dos
interessados.
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observar alguns limites: as reservas de reavaliacdo estdo limitadas a 25% do PR; as dividas
subordinadas e agdes preferenciais resgataveis estdo limitadas a 50% do capital de nivel I, e o

valor total do capital de nivel II estd limitado ao valor do capital de nivel L.

A Resolucdo n. 2.837/2001 flexibiliza a de n. 2.802/2000, caracterizando melhor alguns
instrumentos de nivel II do PR — instrumentos hibridos de capital e dividas subordinadas —
objetivando aumentar o grau de capitalizacdao das instituigdes e, conseqiientemente, afetando

os niveis de alavancagem.

Os riscos decorrentes de variagdes nas taxas de juros e das exposigdes em ouro € moeda
estrangeira sdo incorporados ao calculo do PLE pelas Resolugdes n. 2.692/2000 e n.
2.606/1999, esta tltima reformulada pela de n. 2.891/2001, que limita o descasamento total
das exposigOes ativas e passivas em moeda estrangeira e estabelece o critério de alocagao de
PLE para a cobertura do risco de mercado decorrente da exposi¢do a variacdo da taxa de
cambio e do prego do ouro, introduzindo, dessa maneira, exigéncia de patrimonio baseada nos

riscos de mercado.

Inumeras outras resolucdes, ndo especificamente relacionadas com a adequagdo de capital,
mas, muitas vezes, indiretamente a ela, completam a regulamentacdo prudencial, que continua
em permanente evolugio. E importante destacar também — o que elimina uma dificuldade, que
existiu neste, para futuros trabalhos — o crescimento das normas que exigem a prestacdo cada
vez mais detalhada de informacdes contabeis e extracontibeis, tais como posicao de
derivativos e segregacao dos clientes por risco, num caminho claro para a exigéncia de acdes
de governanga corporativa que propiciem transparéncia ao investidor (disclosure) e

conseqliente reducdo na posse assimétrica de informagdes.

Da intercessao de todo o arcabougo regulatério, resulta que a atual formula para exigéncia de

patrimonio ¢ dada por:

PLE = F.APR+F') RCD, + F"'Max{()_ APRCi— K .PR);0} + > EC, (15)

em que,

PLE = patrimonio liquido exigido;
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F = fator aplicavel ao APR, equivalente a 0,11;
APR = Ativo ponderado pelo risco;
F' = fator aplicavel ao risco de crédito das operacdes de swap, igual a 0,20;

RCD, = risco de crédito da i-ésima operagdo de swap inscrita na conta 3.0.6.10.60-4 do

COSIF, consistente na ponderacdo do valor de referéncia da operagdo no momento da

respectiva contratacao (VNi) pelo fator de risco potencial correspondente, considerado seu

prazo a decorrer, dado pela formula:

RCD, =VN \[Ra? +Rp} +2p,, ,.Ra, Rp, (16)
em que,
P, = correlagdo entre os referenciais ativo e passivo da i-¢sima operagao;

Ra, = risco do referencial ativo da i-ésima operagao (desvio padrdo);

R, = risco do referencial passivo da i-ésima operagdo (desvio padrao);
Obs: o somatorio de RCD, varia de 1 até nl = nlimero de operagdes de swap inscritas na

conta 3.0.6.10.60-4 do COSIF;

F = fator aplicavel as operagdes com ouro e com ativos e passivos referenciados em
variagdo cambial, incluidas aquelas realizadas nos mercados de derivativos, igual a 0,50

(cinqgilienta centésimos);

APRC,; = valor das posi¢des liquidas das operagdes com ouro e com ativos € passivos

referenciados em variagdo cambial, incluidas aquelas realizadas nos mercados de derivativos;
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Obs : 0 somatorio de APRC,; varia de 1 até o numero de operagdes em cada moeda e ouro;
K =0,05 se o (somatorio de APRC; /PR ) for menor ou igual a 0,05 e zero se for maior;

PR = Patriménio de Referéncia, apurado nos termos da Resolugdo 2.837/2001;

Eci = parcela representativa do valor de PLE para cobertura do risco de mercado de taxa de

juro em determinada moeda/base de remunerac¢do, calculado conforme metodologia propria
Obs: o somatorio varia de 1 até o nimero de parcelas representativas do valor de PLE para
cobertura do risco de mercado de taxa de juros em determinada moeda/base de remuneragao.
O primeiro termo da equagdo ¢ o termo da formulagdo original, apenas com o coeficiente F
alterado de 0,08 para 0,11. E interessante observar que esse termo ¢ o que gera, conforme
demonstrado abaixo, seguindo Yamamoto ¢ Ulhoa (1999), o maior impacto na alavancagem.
A equacao tradicional da contabilidade reflete as fontes de financiamento do ativo:

ATIVO = PASSIVO + PL (17)

A resolugdo estabelece quatro fatores de ponderacio wl, w2, w3 e w4, iguais,

respectivamente a 0%, 20%, 50% e 100%.

Assim, temos que APR ¢ calculado como abaixo:
APR=w, D AL+ w, D A2 4wy Y A3 +w, Y A4, (18)
Substituindo os w's e desenvolvendo, temos que

APR=02)""A2,+0,5) 43, + D 44, (19)

ou

APR =0,2.5(A42) +0,5.S(A3) + S(A44) (20)
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em que S(AX ) ¢ a soma dos ativos correspondentes a classe apontada na resolugao.

E claro que

ATIVO= S(Al)+ S(A42) +S(A3)+ S(44) (21)
Logo:

S(A) + S(A2) + S(A31+S(A4) = PASSIVO+ PL (22)

Como PLE = F - APR (que ¢ a formulacdo original ou o caso em que nao houver aplicagdes

em swap, ouro ou moeda estrangeira), vem que

PLE=0,022.5(A2) +0,055.5(A43) +0,11.S(A4) (23)

Segue-se dai que para cada classe (grupo de ativo) de operacao, classificado segundo a norma,
¢ exigido um PL adicional. Dessa forma, o crescimento dos negécios fica condicionado a
substitui¢ao dos negdcios (ativos) novos pelos antigos ou aumento do PL. Se chamarmos de

PLmax o PL que limita as operagdes ativas nas condi¢des fixas (sem aumento de PL),

PLmax = PLE e

S(AL) + S(A2) + S(A3) + S(A4) = PASSIVO + PLE (24)

Substituindo 22 em 23 temos que

S(Al)+ S(A2) + S(A3) + S(A44) = PASSIVO +0,022.S(A2) +0,055.5(43)

+0,11.5(44) (25)

Rearranjando os termos :

PASSIVO = S(A1) +0,978.5(A2) + 0,945.5(A3) + 0,89.5(44) (26)
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A equagdo 26 mostra que somente os ativos sem risco (Al) podem ser integralmente
financiados por dividas, sendo que os demais estdo limitados aos percentuais 97,8; 94,5; e
89%, o que determina uma participacdo minima de 2,2%; 5,5%; e 11% de capital proprio
respectivamente. Enfim, essa ¢ a limitagdo que se coloca e que obriga ou ao aumento do PL
ou a busca do melhor conjunto de operagdes ativas de forma a gerar um retorno maximo para

um nivel de PLE.

A incorporagao de novos termos a equagdao do PLE, ocorrida com a evolucao da regulagao,
pode ser interpretada como exigéncias adicionais de PLE, de forma a manter o indice

minimo de 11% (ou superiores), o qual ficou conhecido como Indice da Basiléia.
De um modo geral, podemos escrever a equagdo 15 como

F.APR= PLE R, —R, —R, 27)
Ou,

_(PLE-R —R,-R,)
APR

F

(28)

Com F (hoje) valendo 0,11 e onde:

R1 - Risco derivado das operacdes com swaps.

R2 - Risco derivado da exposi¢ao a operagdes com ouro ¢ moeda estrangeira

R3 - Risco de Mercado para taxas de juros.

Assim, aumentos em RI, R2 ou R3 geram demandas adicionais de PLE para que o Indice

da Basiléia seja mantido ou aumentado.



4 METODOLOGIA
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4.1 Consideragdes iniciais

Em primeiro lugar, cumpre destacar que pesquisas descritivas sobre esse tema sdo ainda
muito recentes, haja vista a escassez de trabalhos sobre o assunto no Brasil. Especialmente em
nosso pais, observa-se que, muito embora o tema estrutura de capital ja tenha saido da fase
exploratoria das pesquisas, quando particularizado para as empresas do setor financeiro, tem
gerado trabalhos - e este ndo ¢ excecdo — de cardter descritivo e, outras vezes, até em sintonia
com o que Abramo (1979), Trivifos (1987), além de Marconi e Lakatos (1996) definem como
pesquisa exploratéria, tanto mais no presente caso, cujo foco ¢ ainda mais estreito € o objeto

de estudo um cenario especifico desse setor.

Nesse sentido, o surgimento de hipoteses, a sedimentagdo de conceitos € a construcdo de
modelos relacionados com o tema sdo ainda um processo recente e, por isso, este trabalho se
relaciona num duplo sentido com areas de pesquisa mais abrangentes como estrutura de
capital, risco e funcionamento de bancos e visa, por um lado, contribuir com a validagdo de

seus modelos e hipoteses e, por outro, deles se vale para criar as suas.

A utilizacdo de técnicas quantitativas para a verificacdo de hipodteses € que confere ao trabalho
um carater descritivo. Buscou-se, principalmente, o que Gil (1991) denomina estabelecimento
de relagdes entre as variaveis envolvidas, mas cabe, mais uma vez, a ressalva de que essa area
de estudo encontra-se na fronteira entre o exploratorio e o descritivo, e que as hipdteses aqui

testadas visam muito mais inferir do que ratificar relagdes ja claramente estabelecidas.

4.2 Método e técnica de pesquisa

Para ndo se restringir a simples descri¢do da evolu¢do dos fatos que pretendeu estudar, a
pesquisa utilizou também uma estratégia quantitativa que, para Marconi e Lakatos (1996),
coloca os dados estatisticos no centro do processo de andlise de problemas, buscando

quantificar opinides, dados e outros meios de informacdes.

Uma vez coletados os dados, eles foram submetidos ao tratamento estatistico, que envolveu a
analise das séries temporais e a realizacdo de regressdes lineares, sempre com o objetivo de

validar as hipoteses formuladas, cuja finalidade principal foi a de tentar explicar as influéncias
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das normas reguladoras de adequagdo de capital, verificando, também, a possibilidade de que
alteragdes na estrutura de ativos dos bancos tenham sido uma resposta complementar ou

alternativa ao aumento de capital, considerado esse novo cendrio de exigéncias.

Dada a natureza do estudo, foram coletados dados secundarios e utilizada a técnica ex post
facto, ou seja, foram analisados dados ocorridos no passado, buscando-se relagdes entre eles
que permitissem identificar padrdes de comportamento os quais, se espera, podem se repetir

no futuro.

O universo da pesquisa ¢ constituido pelo conjunto dos bancos atuantes no Brasil, nacionais e
estrangeiros, ¢ foram analisados inicialmente os cinqiienta maiores entre esses bancos,
conforme classificagdio do BACEN que se utiliza do critério de total do ativo menos a
intermediagdo financeira. A analise inicial mostrou a conveniéncia face ao que se pretendia
pesquisar, de restringir a amostra aos bancos de varejo, permitindo, assim, o descarte de

instituicdes que, por diversos motivos, distorceriam o quadro que se pretendia analisar.

Assim, foram descartados, de imediato, os bancos de atacado e outras instituicdes com
caracteristicas operacionais ou com desenvolvimento histérico muito diferente do padrdo
médio daquelas mais diretamente relacionadas com os fendmenos que se pretendia estudar,
assim como aquelas que passaram por processos que resultaram em influéncias endogenas
importantes como, por exemplo, bancos estaduais ainda nao privatizados que se encontram

federalizados ou com forte injecao artificial de capital, elevando seus indices da Basiléia.

Por outro lado, o estudo detalhado para os dois bancos federais estatais — CAIXA
ECONOMICA FEDERAL E BANCO DO BRASIL - chegou a ser realizado, mas mostrou-se
irrelevante para a verificagdo das hipoteses em estudo, uma vez que idiossincrasias - como a
realizagdo de prejuizos durante quase todo o periodo - parecem ter prejudicado fatores
estatisticos importantes tais como a normalidade da varidvel mensuradora da propor¢ao
patrimonio liquido/ativos, utilizada para o estudo da evolugdo das estruturas de capital, o que
afetou também as correlacdes, resultando na eliminacdo da maior parte das varidveis de

interesse para a realizagao das regressoes.

Além desse descarte inicial, dada a complexidade das analises, foi estabelecido um ponto de

corte para a formagao da amostra, de forma que a extensao do trabalho resultasse compativel
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com uma dissertagdo de mestrado sem, contudo, comprometer a repesentatividade da amostra.
A amostra resultante, embora aparentemente pequena, ¢ bastante significativa em relagdo aos
totais do setor bancario por qualquer indicador que se queira adotar — ativos, depositos,
agéncias etc — e contempla bancos que, embora sejam todos atuantes no varejo, apresentam

caracteristicas diferentes entre si.

O estudo compreende o periodo de 1990 a 2002, o qual cobre um espaco temporal
simetricamente distribuido em torno da edi¢do das principais medidas que resultaram em
exigéncias adicionais de capital, ou seja, 1994 ¢ 1997. Considerados todos os problemas
citados anteriormente, resultou a amostra nos seguintes bancos, varejistas, de grande porte:

Bradesco, Itau, Unibanco, Real e Safra

Muitas modificagdes e simplificagdes foram feitas no projeto inicial e na formulagdo das
hipoteses, em funcao também da dificuldade de levantar dados das institui¢des financeiras no
Brasil. Informag¢des importantes ndo sdo repassadas aos interessados € nem aos Orgaos
controladores; o plano de contas que agrupa as informacdes dos balancetes mensais nao se
encontra em um nivel de detalhamento em sintonia com a evolugdo e até com as exigéncias
das normas reguladoras e os dados extrabalango praticamente inexistem. Por outro lado, so
recentemente os bancos estdo se conscientizando da importancia da transparéncia na gestao de
seus negocios, evitando a pratica de sonegar, omitir ou até ocultar informagdes que deveriam
ser, a exemplo de outros paises, de dominio publico. Nao por outro motivo, a regulagdo
prudencial vem exigindo a prestacao dessas informacdes em quantidade e qualidade cada vez
maiores. Como essas exigéncias sdo recentes, os dados disponibilizados de uma forma mais
completa ndo existem ainda em quantidade suficiente para fazer avaliagdes estatisticas

robustas.

A coleta de dados ficou entdo restrita a séries temporais de dados contébeis, conservados os
ajustes dos bancos e procedidos mais alguns, comentados na descricdo das varidveis
estabelecidas para estudo ou na analise dos resultados. Todos os dados foram coletados nos
sites do BACEN (balancetes mensais dos bancos) e agrupados em tabelas, portadas depois
para os softwares Eviews 4.0™ e SPSS 10.0™, com os quais foram realizados os tratamentos

;s 54
estatisticos™ .

> Todos os dados utilizados no estudo encontram-se a disposi¢io dos interessados.
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4.3 Origem dos dados e construgao das variaveis de trabalho

Os dados da estrutura patrimonial (ativo e passivo) foram levantados a partir dos balancetes
mensais dos bancos, feita a ressalva — pelo proprio BACEN - de que as informagdes que
contém sdo de responsabilidade dos bancos que as divulgam, podendo, inclusive, sofrer
modificagdes depois de publicadas. Como a periodicidade adotada foi a trimestral — de forma
a coincidir com os relatorios gerados para investidores e com os balancos publicados — foram
colhidos os dados dos balancetes de margo, junho, setembro e dezembro de cada ano do
periodo considerado e, quando necessario, as notas explicativas de balango foram utilizadas

como suporte e fonte adicional de esclarecimentos.
Foram considerados, no caso de conglomerados, os balancetes das instituicdes bancarias
individuais. No caso de institui¢des que adquiriram outras, foi utilizado o balango nao

consolidado, e sempre foram analisados os balangos no Pais, sem inclusao do exterior.

As variaveis estabelecidas para o estudo, no que concerne ao ativo, sio mostradas na figura 2.

CASHRAT: CAIXA
ATIVOS
RESRAT: RESLI .
RESLIV em que RESLIV = Reservas Livres
ATIVOS
ADIRAT: APLDIF . . .
————— em que APLDIF = Aplica¢gdes em Depdsitos Interfinanceiros
ATIVOS
TVMRAT: TITVMB e o
HIVMB em que TITVMB = Tits. e Vals. Mobilirios e Instr.Derivativos
ATIVOS
AOCRAT: PECOM . .
OPECOM em que OPECOM = Aplica¢des em Operagdes Compromissadas
ATIVOS
OURRAT: APLOUR .
APLOUR em que APLOUR = Aplica¢des em Ouro
ATIVOS
DEPRAT: DEPBAN .
————— em que DEPBAN = Dep0sitos outros Bancos
ATIVOS
ESTRAT: MOEST . ot .
MOEST em que MOEST = Disponibilidade em Moedas Estrangeiras
ATIVOS

Figura 2 - Quadro com grupo de avaliagdo do ativo (Continua
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CRERAT: RETOT .
CRETOT em que CRETOT = Crédito Total
ATIVOS
EMPRAT: EMPTIT .
————— em que EMPTIT = Empréstimos e Titulos descontados
ATIVOS
FINRAT: FINA . . o .
FINANC em que FINANC= Financiamentos (Que ndo habitacionais e rurais)
ATIVOS
RURRAT: FINRUR . . .
FINRUR em que FINRUR = Financiamentos Rurais
ATIVOS
HABRAT: HABITA . o
HABITAC em que HABITAC = Empréstimos Habitacionais
ATIVOS
CAMRAT: CAMBIO
ATIVOS
PERRAT: PERMA .
PERMAN em que PERMAN = Ativo Permanente
ATIVOS
Figura 2 - Quadro com grupo de avaliac¢do do ativo (conclusdo)

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacéo.

J4, quanto a variavel pertinente a estrutura de capital, temos na figura 3.

PLICAP:

ATIVOS

PATLIO . que PATLIQ = Patriménio Liquido

Figura 3 - Quadro com a variavel de mensuragdo da estrutura de capital
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

A tabela 1 mostra as caracteristicas relevantes de cada um dos componentes das varidveis

utilizadas para mensuragdo do ativo. A relacionada com o passivo ¢ auto-explicativa.
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Tabela 1
Varidveis para ponderagdo de ativos

Nome COSIF Fator de Observacoes
ponderacao
Caixa 1.1.1.00.00-9 0%
Reservas livres 1.1.3.00.00-5 0%
Aplicagdes em depositos 1.2.2.00.00-1 0%
interfinanceiros (D)
Titulos e valores mobiliarios e 1.3.0.00.00-4 Virios
instrumentos derivativos 2)
Aplicagdes em operagoes 1.2.1.00.00-8 Varios
compromissadas 3)
Aplicagdes em ouro 1.1.4.00.00-8 20%
Depositos outros Bancos 1.1.2.00.00-2 20%
Disponibilidade em moedas 1.1.5.00.00-1 20%
estrangeiras
Crédito total 1.6.0.00.00-1 100% 4)
Empréstimos e titulos 1.6.1.00.00-4 100%
descontados
Financiamentos 1.6.2.00.00-7 100%
Financiamentos rurais
Financiamentos habitacionais 1.6.4.00.00-3 50% e 100%
Cambio 1.8.2.00.00-5 50% e 100%
Ativo Permanente 2.0.0.00.00-4 100%

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacdo a partir de informac¢des do BACEN.

Observacoes:

A seguir, sdo apresentadas as observacdes pontuadas na tabela 1, na sua tltima coluna.

1. Admitindo como ponderado em 0%, uma vez que predominam depdsitos em instituigdes

ligadas.
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2. Este ¢ o grupo que inclui os titulos vinculados a operagdes de renda fixa. Aqui, a limitagao
para a andlise advém do fato de que ativos com pesos diferentes sdo apresentados nos
balancetes para o o6rgao gestor (BACEN) misturados sob uma unica rubrica contabil (sem o
desmembramento). Entretanto, ¢ possivel inferir tendéncias a partir dos resultados obtidos.
Na verdade, a conta 1.3.0.00.00-4 serda utilizada como proxy, ja que contém
desmembramentos irrelevantes para o que se quer medir (exceto os derivativos). Ela
agrupa as seguintes contas: 1.3.1.00.00-7, 1.3.2.00.00-0, 1.3.3.00.00-3, 1.3.4.00.00-6 e
1.3.6.00.00-2, que correspondem a operacdes livres, vinculadas a operagdes
compromissadas, instrumentos derivativos, vinculadas ao BACEN e vinculadas a prestagao

de garantias, respectivamente.

Aqui as operagdes lastreadas com titulos federais sdo ponderadas com fator de 0%, titulos
municipais e estaduais 50%, com recursos proprios 100% e acdes e commodities com
100%. Como se v€, uma migracao para ativos desse grupo, considerando-se s6 a influéncia
sobre o Indice da Basiléia deveria ser feita envolvendo titulos federais, o que, dada a

limitacao dos dados, coloca restricdes consideradas na anélise dos resultados.

3. Também aqui os titulos podem ser federais, municipais ou estaduais, valendo os mesmos

pesos e as mesmas observacdes de (2).

4. Agrupa empréstimos e os diversos tipos de financiamento.

4.4 Tratamento estatistico dos dados e planos de verificacdo de hipdteses
4.4.1 Breve descri¢ao do ferramental estatistico

Neste trabalho, foram utilizadas duas técnicas amplamente descritas nos manuais de
estatistica: a analise de séries temporais e a regressao linear, tanto simples como multipla,
com o intuito, como ja enfatizado, de dar um tratamento formal e complementar a descrigao

que se pretendeu fazer do processo em estudo.

Segundo Stevenson (1986), uma série temporal ¢ um conjunto cronoldgico (ordenado no

tempo) de observagdes, € a andlise dessas séries tem por objetivo determinar se eles
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apresentam um padrdo nao aleatdrio. Para isso, utilizamos métodos estocasticos que permitam
separar as componentes da série, a saber: a tendéncia, variagdes ciclicas, variagcdes sazonais e

variagdes irregulares. De um modo mais formal, podemos dizer que

Y.= T,'Ct' St te, (modelo multiplicativo) (29)
ou
Y =T.+C,+S§,tg, (modelo aditivo) (30)

em que Y ¢ a série, T a componente tendéncia, C a ciclica, S a sazonal e € o residuo, também

identificado com a componente irregular.

No presente trabalho, a evolucdo das séries envolvendo as varidveis de estudo foi analisada no
que se refere a identificagdo de tendéncias e de pontos de inflexdo que implicassem mudancgas
significativas — preferencialmente associadas com edicdo das normas reguladoras — na

evolugdo temporal do capital ou dos componentes selecionados dos ativos.

O isolamento da tendéncia ¢ feito com a utilizagdo de regressdes (lineares ou nao), tendo o
tempo como variavel independente ou com a utilizagdo de técnicas como a da média movel.
Além disso, as séries podem ser ajustadas ou regularizadas de forma a obter imagens mais
claras de eventuais padrdes ndo aleatdrios com técnicas como o ajustamento exponencial ou

uso de modelos auto-regressivos, todas disponiveis nos pacotes computacionais utilizados.

Interessou também a verificacdo de interagao entre as tendéncias das séries envolvendo as
varidveis criadas e essa verificagdo, além do simples confronto visual (grafico) da evolugado

das séries, se deu principalmente por regressdes entre elas.

Quando se trata de realizar regressdes envolvendo séries temporais, ¢ necessario o cuidado
para evitar as chamadas regressdes espurias, nas quais, se as séries regredidas mantém ambas
uma forte tendéncia sustentada, a coincidéncia nessas tendéncias pode gerar uma falsa forte

influéncia de uma variavel sobre a outra, tornando ndo confiaveis as estatisticas t e F.
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Nesse sentido, a primeira coisa a fazer ¢ verificar a estacionariedade das séries. Uma série ¢
dita estaciondria se sua média e variancia permanecem constantes no tempo e se o valor da
co-variancia entre dois periodos depende exclusivamente da distdncia (lag) entre os dois

periodos de tempo e ndo do tempo em que a co-variancia ¢ computada.

Formalmente, conforme Gujarati (1998), sejam :

Média : EY)=n (31)
Variancia : var(Y,)= F (Yt —N )2 =0 ? (32)
Covariancia : ve = E[(Y, - u)¥,., — )] (33)

em que Y, , a auto-co-variancia associada com o intervalo k ¢ a co-variancia entre os valores
de y, e y,,, ou seja, entre valores k periodos afastados. Se k = 0, obtemos y,, que

representa a varidncia y (=¢ ).

A condi¢do de estacionaridade ¢ dada pela constdncia por meio dos /ags temporais das

variaveis média, varidncia e co-variancia. Na pratica, fungdes de autocorrelacdo p, = Yk 5o

Yo
geradas para intervalos correspondentes a uma fracdo 6tima (arbitrada) do tamanho da

amostra e ¢ gerado um correlograma, que seria um grafico mostrando as relagdes entre os p 's

e os lags.

Note-se que

. 5y, - YI)EYM -Y) 0

Yo = (35)
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Os pacotes computacionais geram correlogramas por diversas técnicas e, em geral, dentro de
um intervalo de confianca. Por intermédio deles, verifica-se a estacionariedade por meio de

visulaizagdo de p,, ou seja, se o0 mesmo estd flutuando (ndo estacionaria) ou tende a zero

para k>0.

Uma outra forma de verificar a estacionariedade de uma série ¢ o chamado teste da raiz

unitaria>. Considera-se para isso o modelo:

Y, =pY,  +u, (36)

Se p =1, temos a situagdo de uma série nao estacionaria ou de uma série conhecida como
random walk. Em geral, importa também que u, deva ser puramente randomico, o que leva ao

fato de que a série gerada pelas primeiras diferencas de uma série random walk devem ser

séries estaciondrias.Assim, a série correspondente a:

AY, =Y, -Y =y, (37)

deve ser estaciondria. Dito de outra forma, na linguagem formal das séries temporais, random
walks sdo séries integradas de ordem 1 — I(1) — o que quer dizer que a série de suas primeiras

diferengas ¢ 1(0) ou estacionaria.

Na pratica, os pacotes computacionais contém testes para a determinagdo da existéncia de
raizes unitarias. O que se utilizou aqui foi o teste Augmented Dickey-Fuller — ADF — no qual
uma estatistica T corresponde a distribuigdo t de Student e é confrontada com valores criticos

estabelecidos por MacKinnon para efeitos de rejeicdo de uma hipdtese nula, em que p =1, ou

seja, que a série € ndo estaciondria.

Importa também o fato de que as tendéncias das séries temporais podem apresentar um
comportamento estocastico, que para Gujarati (1998) se expressariam por oscilagdes que se
devem a flutuacdes na propria tendéncia e ndo sé a fatores ciclicos ou sazonais. Nesse caso,

ndo existe uma tendéncia que se sustenta de forma permanente, e a variagdo da tendéncia

55 Unit root test.
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oscila ao longo do tempo.

Sdo as séries ndo estaciondrias as que podem gerar as chamadas regressdes espurias, em que
as estatisticas t e F se tornam ndo confidveis. Nesse sentido, os testes de co-integracdao sao
uma forma de se prevenir essa ocorréncia, na medida em que indicam a possibilidade da
existéncia de combinacdes lineares entre séries ndo estaciondrias com tendéncias estocasticas
que sejam, por sua vez, estaciondrias. De um modo geral, séries I(d) com d’s iguais, ou seja,

de mesma ordem, apresentam algum tipo de co-integragao.

A existéncia de co-integragdo sinaliza um equilibrio que ird provavelmente se estabelecer,
sugerindo existir uma relagdo de longo prazo que retorna a confiabilidade as estatistica t e F.
A idéia de co-integracdo se relaciona com a idéia de sincronicidade dos movimentos
oscilatorios das tendéncias. E como se, no dizer de Gujarati (1988), séries co-integradas
apresentassem movimentos oscilatérios com o mesmo comprimento de onda, quer dizer, com

tendéncias que interagem, como na interferéncia construtiva entre ondas.

O pacote computacional Eviews 4.0 apresenta um teste (Johansen) que aponta diretamente, a
um determinado nivel de significancia, a probabilidade de rejeicao das hipoteses nulas de nao
existéncia de co-integracdes, da existéncia de no maximo uma, no maximo duas co-

integracdes, e assim por diante, até um limite em que ndo seja mais possivel examinar.

Finalmente, conforme recorda Gujarati (1998), Cliver Granger estabeleceu que a propria
relagio entre o coeficiente R> e o coeficiente d de Durbin-Watson ja é um indicativo da

existéncia (R* > d ) ou ndo de um carater espiirio na regressio.
J& com relacdo a regressdo linear, ela representa uma estimagao, com a forma geral dada por

Y, =X"B+g, (38)

em que

Y ¢ a variavel dependente sob estudo, X ¢ matriz de dados das varidveis explicativas,

B ¢ o vetor de parametros desconhecidos que engloba os coeficientes dessas varidveis
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A

explicativas. Por sua vez, os coeficientes B,- podem ser estimados por B ;> pela equacdo a

seguir:
B=(xx)"-x"Y (39)

sendo que a significancia estatistica de [§ (estimador do coeficiente de cada varidvel
explicativa) ¢ dada pela distribui¢cdo ¢, com (n - k) graus de liberdade (em que n € o numero

de observagdes levantadas para rodar a regressao € k o numero de variaveis, dependentes e

independentes) envolvidas. Assim,

;_Bi=B, w0

Gz(g,.):g_;.(jj @

em que R é o coeficiente de determinagio da regressio particular de cada variavel X, sobre
todas as demais variaveis regressoras. Em outros termos, sio (k—1) regressores e essa

regressdo particular se obtém sobre (k —2) regressores.

Mais especificamente, x; sdo os valores presentes para cada varidvel i na matriz de dados e

o’ ¢ a variancia geral do modelo. Além disso, como é corrente nos pacotes computacionais,
atribui-se o valor zero para [, quando de testes de hipoteses, e a questdo de significancia dos
coeficientes ¢ revelada por meio da estatistica do p-value, que ¢ definida como "o mais baixo

nivel de significancia com o qual a hipdtese nula pode ser rejeitada" (NEWBOLD 1995, p.
333).

Além disso, importa saber a existéncia de que ao menos um B ¢ diferente de zero, o que

implica afirmar a efetividade do modelo definido para andlise da variavel dependente a partir de

uma ou mais variaveis explicativas. Desse modo, temos que a hipétese nula é definida como
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Hy=B=p,=B;=...=p, =0

ao passo que a hipdtese alternativa sera:

H,: aomenosum B, # 0
Nesse caso, a resposta ¢ dada pelo feste — F', que tem seu valor critico dado por:
F,(k—1,n—k)
A partir desse valor critico, temos que, se
F>F (k=l,n—k) = rejeita-se H,;
F<F, (k-1,n—k) = aceita-se H,;

Além disso, temos o fato confortador de que pacotes computacionais como o Eviews 4.0 ja

revelam o p —value de F, o qual, se suficientemente baixo, indica a rejei¢ao de H,.

Finalmente, uma outra questdo que se apresenta ¢ a da premissa de normalidade dos erros da

regressao (et), a qual, se rompida, implica a imprecisao dos testes ¢ ¢ F' ja relatados, sendo

o problema mais sério quanto menor a amostra sobre a qual se trabalha. Para tal constatagao,

usamos o teste de Jarque-Bera na sua formulagao abaixo:

4> (c-3)

JB=n—+ u (42)
6 24

em que 4 ¢ a assimetria e C a curtose. Ademais, a estatistica JB obedece a distribui¢ao do

x> com dois graus de liberdade e, da mesma forma que no teste F, os diversos pacotes

computacionais ja revelam seu p—value, o qual, se suficientemente alto, conduz a nao

rejeicdo da hipdtese de normalidade.
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4.4.2 Estratégia de verificacdo das hipoteses

Segundo Abramo (1979), uma hipodtese ¢ a elaboragdo formal de uma resposta prévia ao
problema da pesquisa, ou seja, as perguntas principais que ela pretende responder. Claro que,
como resposta prévia, apresenta um carater provisorio, tendo de ser comprovada por algum
tipo de verificagdo empirica, determinada pelo plano de prova dessa hipdtese. Nesse sentido,

nossa estratégia ¢ delineada a seguir.

HIPOTESE 1 — Ocorreram ajustamentos nas estruturas de capital dos bancos

brasileiros estudados, em razio de modificacdes na regulamentacao do setor bancario

acerca de exigéncias de adequacio de capital no Ambito do Acordo da Basiléia.

A evolugdo temporal da variavel PLICAP — utilizada como medida da
capitalizacdo/alavancagem dos bancos, ou seja, o percentual do patrimonio liquido sobre os
ativos totais — nos fala, indiretamente, do comportamento da estrutura de capital dos bancos
no periodo analisado. Esse periodo compreende fases com e sem normas referentes a

exigéncias de capital.

Em primeiro lugar, até o ano de 1994, ndo existia uma exigéncia formal, por parte do agente
regulador, de requerimentos de capital que contemplassem os riscos das operagdes bancarias.
Assim, as estruturas de capital devem ter variado sob a influéncia de outros fatores que nao o
efeito da regulagdo introduzida pela Resolugdao n. 2.099/1994 do BACEN. Embora sejam
muito escassos os estudos sobre o assunto, ¢ possivel encontrar alguns que apontam na
dire¢do de que os bancos se encontravam pouco capitalizados as vésperas da edi¢do das
primeiras resolugdes. Paula (1998), por exemplo, mostra que, a partir de 1990, ocorre uma
inflexdo na trajetoria do grau de alavancagem dos bancos privados™®, observando-se que os
bancos apresentaram crescimento quase continuo da mesma (excegdo para 1991, com o Plano
Collor II) entre 1990 e 1994, crescimento este que foi determinado, segundo o autor, pelo

acirramento da concorréncia bancéria e pela grande proliferacao de inovagdes financeiras sob

> O caso dos bancos publicos tem de ser analisado & parte e com mais detalhes, uma vez que a média elevada de
alavancagem revela tendéncia de queda nessa mesma época, em grande parte, pelas dificuldades financeiras que
muitos deles apresentavam.
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a forma de quase-moedas, que fez aumentar a captacao.

Em 1994, a regulagdo sobre requerimentos de capital foi introduzida pela Resolugdo n. 2.099,
e a extensdo desses requerimentos — nesse primeiro momento - pode ser traduzida no Indice
da Basiléia (formula 12), o qual representa um nivel minimo de capital para cobrir o risco da
estrutura de ativos determinado pela ponderagdao desses ativos pelos diversos pesos a eles

atribuidos.

Por outro lado, o Plano Real trouxe, como apontado nos proprios boletins do BACEN, um
crescimento significativo dos ativos bancarios, € esse crescimento ja causaria, por si sO,
oscilagdes na varidvel PLICAP, que sofreria também a influéncia adicional dos efeitos

provocados pela edi¢do das normas reguladoras.

Pretendeu-se utilizar, inicialmente, a anélise das tendéncias na série temporal de PLICAP
para detectar a existéncia ou ndo de influéncia dessas primeiras normas reguladoras sobre as
estruturas de capital dos bancos. Primeiramente, a analise do periodo entre 1990 e 1994
objetivou confirmar estudos como o de Paula (1998), ou seja, a existéncia de uma situagdo em
que as normas reguladoras encontraram os bancos num nivel de capital abaixo do nivel que

foi posteriormente exigido.

De 1994 em diante, como ocorreu um crescimento acentuado dos ativos, a variavel em
questdo deveria, se nada mais tivesse influido, apresentar uma tendéncia decrescente ainda
mais acentuada (aumento da alavancagem). Entretanto, uma possivel agdo das normas
reguladoras, traduzidas nesse momento exclusivamente em requerimentos de capital para
cobrir o risco dos ativos ponderados, tenderia a neutralizar essa tendéncia, alterando-a e, ainda
que se mantivesse decrescente, essa tendéncia deveria ser atenuada, caso as normas

reguladoras tenham cumprido seu objetivo de promover ajustes no capital.

Naturalmente que € possivel por essa analise rejeitar a hipotese em questdo. Entretanto, se ela
ndo for rejeitada, ou seja, se constatada a influéncia das normas reguladoras sobre as
estruturas de capital, ndo se pode afirmar em que extensdo ela ocorreu. Dito de outra forma,
ndo se pode determinar guanto da varia¢do (ou até da inversdo) na tendéncia decrescente de

PLICAP se deveria aos requerimentos de capital por parte do agente regulador.
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Se fosse possivel uma regressao entre PLICAP e os indices da Basiléia, a extensdo dessa
influéncia seria verificavel diretamente. Entretanto, esses indices ndo se encontram
disponiveis (tornaram-se de divulgag@o obrigatoria a partir de 2001) e seu calculo demandaria

o levantamento de dados que, certamente, os bancos ndo se disporiam a fornecer.

Entre 1997 e 2002, além da mudanca do fator de 8 para 11%, a formula 12 evoluiu para a
formula 28, com a introducdo dos fatores R1, R2 e R3, que incorporaram requerimentos de
capital para novos riscos, inclusive alguns relacionados com exposi¢des decorrentes de
atividades extrabalango. Ademais, outros elementos, como divida subordinada, por exemplo,
passaram a integrar o capital protetor que nao mais ¢ representado exclusivamente pelo
patrimonio liquido, atenuando, dessa forma, as restrigdes a alavancagem. Novamente, a
observacdo da evolugdo temporal da varidvel PLICAP no periodo nos permite aferir
influéncias desses requerimentos adicionais, sem, entretanto, determinar sua extensao,
considerando a inexisténcia dos dados, notadamente das posi¢des de operagdes extrabalango,
cuja divulgacdo estd sendo obrigatéria a partir de 2001. Naturalmente, isto sugere a
necessidade de ampliacdo de escopo de estudos posteriores, quando esses dados permitirem

inferéncias estatisticas robustas que levem em consideragdo um nimero maior de fatores.

A titulo de ensaio, realizou-se também uma regressdo linear visando uma analise cross-
section dos anos de 2001 e 2002, entre os indices da Basiléia (agora traduzidos pelo fator F da
formula 28) e PLICAP para tentar inferir a atual extensdo — considerando-se também que
todos os bancos ja atendem ao indice da Basiléia (a maioria além do exigido) — da influéncia
das estruturas de capital sobre esse indice, que traduz, em ultima analise, os requerimentos de

capital por parte do agente regulador.

HIPOTESE 2 — As mudancas na estrutura de capital foram acompanhadas de

alteracées na composicio da estrutura de ativos dos bancos, configurando alteracoes de

padrdes de risco das instituicoes.

A segunda hipotese traduz o fato de que os ajustamentos no capital decorrentes da Hipotese 1

podem ter sido complementados ou até atenuados por mudangas na estrutura de ativos, com
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ou sem migracdes entre os ativos considerados pelos reguladores — em funcao do peso a eles

atribuido - como de maior ou menor risco.

A observagdo da formula 12 ou da formula 28 mostra que elevagdes no valor total dos ativos
ponderados de maior risco (maior fator de ponderagdo), que o banco detém em seus ativos,
reduzem o Indice da Basiléia e, inversamente, elevacdes no valor dos ativos ponderados de
menor risco, desde que representem migragdes entre ativos, ou seja, aumento na quantidade
dos de menor risco decorrentes da diminui¢do da quantidade dos de maior risco, aumentam
esse valor. Novamente, considerando-se que os bancos estavam capitalizados em um nivel
abaixo do exigido pela regulamentacao introduzida em 1994 e que houve um aumento nos
ativos totais, a evolucdo na propor¢do de ativos com menor ou maior risco em relagdo aos
ativos totais pode ter ajudado, num primeiro momento, a elevar o Indice da Basiléia e, depois,

a manté-lo em patamares satisfatorios.

A estratégia de verificacdo dessa hipotese compreendeu, em primeiro lugar, a andlise das
séries temporais das varidveis XXXRAT (ativos selecionados normalizados pelo total dos
ativos). Da mesma forma que a varidvel PLICAP, elas foram submetidas a processos de
analise das tendéncias em sua evolucao temporal. Primeiro foram consideradas aquelas cujo
numerador contém contas contdbeis (COSIFS) de menor fator de ponderacao (0 a 20%), como
titulos do governo, por exemplo. Depois, aquelas com fatores de ponderacdo maiores, como

financiamentos ou empréstimos.

A existéncia de tendéncia crescente nas varidveis XXXRAT de menor fator de ponderagdo ja
sinalizaria uma agdo cuja influéncia pode elevar o Indice da Basiléia e uma analise conjunta
de tendéncias e correlagdes permite, como na Hipdtese 1, a identificacdo de alteragdes na
estrutura desses ativos, motivadas, em parte, pelas exigéncias de capital. Cabe a observagao
que, muitas vezes, como na variavel TVMRAT, em que estdo os titulos do governo, existem
no numerador varios COSIFS — com diferentes fatores de ponderacdo - abrigados sob uma
unica rubrica contébil, sendo que, nesse caso, a analise requer maiores cuidados devido a
necessidade de assumir premissas como a predominancia de titulos federais nas carteiras, por

exemplo.

O confronto entre as tendéncias das variaveis XXXRAT de menor e maior fatores de

ponderacao indicaria, considerando-se que houve um aumento no total dos ativos, a existéncia
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ou ndo de migracao entre ativos provocada pelas normas reguladoras, como, por exemplo, o
crescimento da carteira de titulos governamentais em detrimento (com diminui¢dao) dos

empréstimos.

Para a detec¢do e analise de uma possivel interagdo entre os movimentos do capital e dos
ativos foi feita a correlacao entre as tendéncia da evolucao temporal das variaveis de maior e
menor fator de ponderagdo (maior ou menor risco) com as tendéncia das evolugdes temporais
de PLICAP. A se realcar, a simples analise da formula 12 (ou 28) mostra que tendéncias
iguais entre PLICAP e as varidveis XXXRAT (correlacdo direta) do grupo de controle de
ativos de alto fator de ponderagdo sinalizam a combinagdo de efeitos sobre o Indice da
Basiléia (aumento ou diminui¢do) de forma que os efeitos tendem a se anular. Nesse mesmo
caso, se¢ as tendéncias sdo inversas, os efeitos tendem a se somar. O raciocinio se inverte se
consideradas as relagdes entre PLICAP e as varidveis XXXRAT de baixos fatores de
ponderacdo, ou seja, se a correlagdo for direta os efeitos se somam e, se for inversa, se
anulam. No caso das varidveis XXXRAT de baixos fatores de ponderagdo, ¢ importante

também a verificagdo da migracdo entre os ativos. A figura 4 exemplifica essas questdes.

A realizacao da analise se d4 com a determinacdo da matriz de correlagdo entre PLICAP e
toda a série de variaveis "XXXRAT" (CASHRAT, RESRAT, OURRAT, ..., PERRAT e
INVRAT), indicadoras de propor¢des de contas do ativo, e a operacionalizagdo de regressdes
lineares entre PLICAP e todo o conjunto de variaveis XXXRAT, apds o que todas as

estatisticas criticas foram coletadas para analise.



Tendéncia de Tendéncia de PLICAP | Efeito sobre o Indice da | Tipo de Influéncia Observacoes
XXXRAT Basiléia Conjunta
Sem tendéncia - - Ver estudo correlagao
Sem tendéncia Capital 1til para IB
Crescente Aumenta -
Situagdo inutil para
Decrescente Diminui - aumentar IB
Sem tendéncia Diminui Situacdo inutil para

aumentar 1B

Tendéncia Efeitos se anulam Situacdo de conflito
crescente Crescente Depende da intensidade considerando IB
Diminui Aditiva Situagdo inutil para
Decrescente aumentar IB
Sem tendéncia Aumenta - Ativos utilizados
Tendéncia Aditiva Os dois efeitos
decrescente Crescente Aumenta aumentam IB
Efeitos se anulam Situacdo de conflito
Decrescente Depende da intensidade considerando IB

Figura 4 - Quadro da influéncia da combinacio de tendéncias do capital e de ativos com alto fator de ponderagio sobre o Indice da

Basiléia

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS
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5.1 Comentarios preliminares

Ha que se ressaltar, em primeiro lugar, o que constituiu uma das principais dificuldades para a
analise dos resultados: o carater fortemente heterogéneo do comportamento dos bancos
brasileiros. Em principio, esperava-se que a redugdo e a segmentagdo da amostra resultassem
em grupos cujas variaveis apresentassem comportamentos similares de suas séries temporais,
face ao fato de que cada grupo continha bancos com caracteristicas semelhantes e sujeitos a
um ambiente comum. Entretanto, o que se verificou foi um comportamento dos bancos que
apresentava diferencas tanto entre eles como entre cada um e o grupo considerado como um
todo. Obviamente, com mais razdo ainda, o comportamento dos grupos difere entre eles e

também entre cada um deles e a amostra global.

Dessa forma, cabe destacar a existéncia de uma dificuldade em se falar de comportamentos de
forma generalizada. Cada variavel estudada, quando considerada para o grupo ou para toda a
amostra, representa uma razao que contém no numerador a soma de todos os numeradores das
varidveis para cada banco componente do grupo ou da amostra e, no denominador, a soma dos
denominadores. Assim, ao se analisar especificamente o grupo dos grandes bancos privados
nacionais, estd-se falando de um comportamento médio, que ndo necessariamente coincide

com os comportamentos individuais dos componentes do grupo.

As séries resultantes para o grupo provém, portanto, da combinacao de tendéncias individuais
nao homogéneas, nao tendo sido possivel, alids, em nenhum momento deste estudo, encontrar
um critério que permitisse a formacdo de grupos homogéneos, o que ja €, por si s6, uma

possibilidade para pesquisas futuras.

Os quadros de estatisticas descritivas ou a meng¢do a repeticao do estudo feito no grupo para

um paradigma qualquer escolhido, de forma a destacar diferengas importantes, pretendem,

sempre que oportuno, demonstrar o afirmado anteriormente.

5.2 Andlise preliminar das variaveis

Na analise dos resultados, uma ordenagao logica foi seguida, de forma a ir eliminando aquelas

variaveis ndo relevantes para a verificacdo das hipdteses. Assim sendo, a analise estatistica
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comeca com a verificacdo da normalidade e da estacionaridade das variaveis, caminhando em

seguida para as regressoes e analise de suas evolugdes temporais.

Tendo em conta a amostra relativa aos cinco bancos varejistas de grande porte, as varidveis
RESRAT, OURRAT e DEPRAT, que correspondem, respectivamente, as razdes entre
reservas livres e ativos, ouro e ativos e depdsitos em outros bancos e ativos, foram descartadas
de imediato pelo fato de apresentarem valores zerados ou inexpressivos para todos os bancos

durante quase todo o periodo analisado.

5.2.1 Estudo da normalidade das variaveis

O estudo da normalidade das varidveis restantes, condi¢do necessaria para a realizagdo das

regressoes, encontra-se demonstrado na tabela 2.

Tabela 2

Teste Jarque-Bera para as variaveis em estudo — Grandes bancos privados

VARIAVEL JARQUE-BERA P-VALUE
PLICAP 1,4347 0,4881
CASHRAT 2,0143 0,3653
ADIRAT 5,7598 0,0561
TVMRAT 2,1466 0,3419
AOCRAT 3,0442 0,2183
ESTRAT 1,2660 0,5310
CRERAT 10,5361 0,0052
EMPRAT 2,3284 0,3122
FINRAT 5,3229 0,0698
RURRAT 0,9719 0,6151
HABRAT 4,7903 0,0911
CAMRAT 0,5050 0,7769
PERRAT 4,2016 0,1224

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacao.
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Em principio, os resultados sugerem a possibilidade de rejeigao da premissa de normalidade
das variaveis ADIRAT, CRERAT, FINRAT e HABRAT, respectivamente, as proporgdes de
aplicacdes em depositos interfinanceiros, volume total de crédito, financiamentos (ndo
habitacionais e ndo rurais) e financiamentos habitacionais nos ativos. Dessa forma, rejeitou-se
a variavel ADIRAT, ao passo que as varidveis referentes ao crédito e aos financiamentos
foram mantidas em virtude de serem importantes para as hipoteses em verificagdo. Em termos
mais especificos, pelo conhecimento do cenario em estudo e a despeito dos resultados de
Jarque-Bera, ndo se rejeitou a hipdtese de normalidade para essas variaveis, considerando-se a
possibilidade de que perturbagdes exdgenas estariam afetando-as, mas ndo de forma a causar

a rejeicao definitiva da normalidade, considerando-se o longo prazo.

No caso dessas variaveis, todas relacionadas com crédito, esse tipo de influéncia ¢ constante
no periodo estudado, traduzidas, por exemplo, nas oscilagdes do depdsito compulsorio das
autoridades monetarias. Para exemplificar, observamos que, logo apos o inicio do Plano Real,
as taxas de compulsério foram elevadas de 48 para 100% para depositos a vista, de 10 para
30% para depositos de poupanca, além do que foi instituido um recolhimento de 20% sobre os
depositos a prazo. Desse modo, as variagdes nas tendéncias das variaveis mensuradoras da
proporcao de crédito nos ativos - que ocorreriam sem perturbagdes exogenas - ficam alteradas

por esse tipo de influéncia.

A despeito da suposicdo da normalidade para as variaveis, os resultados do teste e as
consideragdes feitas fazem com que as estatisticas para essas trés variaveis devam ser olhadas

com aten¢do, sem prejuizo do que se pretendeu verificar no estudo.

5.2.2 Estudo da estacionariedade das séries

O estudo da estacionariedade ¢ importante para um tratamento formal da identificagdo de
tendéncias e para permitir um estudo de seu comportamento que va além da simples inspecao
visual dos graficos das evolucdes temporais. Ademais, o estudo da estacionariedade também ¢
importante para a analise das regressoes, no sentido de evitar regressdes espurias. Quanto a
isso, a tabela 3 apresenta os resultados dos testes ADF para a determinacdo da

estacionariedade das séries temporais dos bancos em estudo.
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Teste ADF para as variaveis em estudo — Grandes bancos privados

(Continua)

Estatistica t para

a série

Valores criticos

Estatistica t para
diferencgas

primeira ordem

Valores criticos

-3,5682 -3,5713
PLICAP -2,7000 -2,9215 -5,4000 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
CASHRAT -1,7262 -2,9215 -7,3730 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
ADIRAT -2,2023 -2,9215 -6,1889 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
TVMRAT -1,7304 -2,9215 -4,8236 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
AOCRAT -2,54977 -2,9215 -4,4447 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
ESTRAT -2,197673 -2,9215 -6,5538 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
CRERAT -3,5779 -2,9215 -6,2548 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
EMPRAT -2,8417 -2,9215 -5,5217 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
FINRAT -2,1177 -2,9215 -4,6965 -2,9228
-2,5983 -2,5990
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Tabela 3
Teste ADF para as varidveis em estudo — Grandes bancos privados
(Conclusao)
Estatistica t para | Valores criticos | Estatistica T para | Valores criticos
a série diferencas
primeira ordem
-3,5682 -3,5713
RURRAT -2,2430 -2,9215 -5,9178 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
HABRAT -1,4908 -2,9215 -4,7760 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
CAMRAT -2,2399 -2,9215 -5,1877 -2,9228
-2,5983 -2,5990
-3,5682 -3,5713
PERRAT -2,9268 -2,9215 -6,2752 -2,9228
-2,5983 -2,5990

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

Confrontando-se as estatisticas T com os valores criticos, constamos que as variaveis
PLICAP, EMPRAT e PERRAT sdo ndo estaciondrias somente para alguns niveis de
significancia, enquanto CRERAT ¢ uma série estaciondria. Todas as demais varidveis sao

random walk do tipo I(1), ou seja, integradas de primeira ordem.

Essas condi¢des de estacionariedade sugerem a possibilidade de regressdes espurias entre as
variaveis, excetuando-se CRERAT que, por ser do tipo I(0), estaria livre desse tipo de
ocorréncia. Os testes de Johansen, feitos em carater preventivo, mostraram a existéncia de

pelo menos uma co-integragao entre todas as variaveis envolvidas, consideradas duas a duas.

As séries do tipo I(1) com diferengas de ordem do tipo 1(0), apresentam, em geral, co-
integracdes, ou seja combinagdes lineares que resultam estacionarias. O que isso quer dizer na
pratica ¢ que elas tendem a estabelecer um equilibrio de longo prazo, o que autoriza a

utilizagdo das regressdes como um instrumento para verificacdo de interacdo entre as
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tendéncias que nao sejam resultantes de uma tendéncia comum sustentada (crescimento ou
decrescimento comum por todo o periodo analisado), descartando-se, assim, as regressoes

espurias.

Observe-se também que o carater estaciondrio da varidvel CRERAT ¢ particularmente
importante para a verificacdo da Hipotese 2, uma vez que, por sinalizar uma média constante,
implica a ndo existéncia de tendéncias sustentadas de crescimento ou decrescimento dessa
variavel, indicadora da proporc¢ao de crédito nos ativos. Isso leva a uma concordancia parcial
com o estudo de Soares (2001), que apontou, como voltaremos a observar adiante, uma
tendéncia de estabilizacdo do crédito apos 1994 até 1999, em oposi¢do ao crescimento

verificado de 1992 ao inicio de 1994.

As demais variaveis apresentam um comportamento nao estacionario, facilmente visualizavel
nos graficos que plotam seus comportamentos, além de um carater fortemente estocastico de

suas tendéncias.

5.3 A evolugao temporal da estrutura de capital dos bancos — Verificacao da Hipotese 1

Antes de iniciarmos a apresentagdo dos resultados relativos a essa hipodtese, julgamos
necessario reapresenta-la a seguir. Além disso, relembramos que nossa proxy de estrutura de
capital ¢ dada pela variavel PLICAP, a qual reflete a relagdo entre parimonio liquido sobre

ativos.

HIPOTESE 1 — Ocorreram ajustamentos nas estruturas de capital dos bancos

brasileiros estudados, em razio de modificacdes na regulamentacao do setor bancario

acerca de exigéncias de adequacio de capital no Ambito do Acordo da Basiléia.

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas basicas para a série temporal correspondente a
PLICAP, tanto para os bancos considerados individualmente como para o grupo, considerado
como um todo. Os niimeros individuais indicam a heterogeneidade entre os componentes e,

quanto ao grupo, tal caracteristica pode ser revelada pela média da propor¢do do patrimonio
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liquido em relagdo aos ativos, a qual varia de 8,41 a 18,12%, com ponto médio em 12,67%.

Tabela 4
Estatisticas descritivas da evolugdo temporal da variavel PLICAP - Valores percentuais

Minimo Maximo Média Desvio-Padrao
Banco Itau 8,49 21,52 14,13 3,29
Bradesco 7,84 20,59 13,98 3,68
Banco Real 491 39,70 12,88 8,43
Unibanco 7,87 14,44 10,59 1,79
Safra 4,67 10,31 7,05 1,44
Grupo Todo 8,41 18,12 12,67 2,19

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

Claro que, quando se fala da propor¢ao de patrimonio liquido nos ativos, esta-se falando,
indiretamente, de estrutura de capital, tradicionalmente medida pela alavancagem — razao
entre divida e capital proprio. As variagdes na propor¢do PL/ATIVOS se refletem
imediatamente na alavancagem, e essa propor¢ao foi preferida para a constru¢ao de PLICAP
para manter coeréncia com o critério utilizado para a obtencdo do Indice da Basiléia,
facilitando também a visualizacdo de possiveis interferéncias entre esse indice e as estruturas

de capital.

A figura 5 mostra a evolugdo temporal de PLICAP para os bancos em separado.

Novamente, pode-se observar a heterogeneidade do comportamento individual dos bancos,
sendo possivel ver, entretanto, como ponto comum, a inexisténcia de uma tendéncia
sustentada, posterior a 1994 ou posterior a 1997 - marcos principais das exigéncias de
adequagdo do capital — de crescimento na propor¢ao do patrimonio liquido em relagdo aos
ativos. Em particular, a primeira data diz respeito a fixagdo do percentual de 8% para o Indice

da Basiléia e a segunda, a sua alteracdo para 11%.



104

Banco Itan Bradesco
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Figura 5 - Graficos com a evolugdo temporal do capital — Grandes bancos privados
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertacao.

A figura 6 mostra a evolugdo temporal de PLICAP, considerando-se o conjunto dos bancos.
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Resultado do Grupo
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Figura 6 - Grafico com a evolugdo temporal do capital — Grandes bancos privados
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

Na média, considerando-se o grupo como um todo, a evolugdo da varidvel PLICAP confirma
parcialmente o estudo de Paula (1998) que apontava, como constatado aqui, que se inicia em
1990 uma tendéncia crescente na capitalizagdo dos bancos em questao, que se inverte no final
de 1991, mantendo-se em média decrescente até proximo da edicdo das primeiras normas
sobre adequacdo de capital. De fato, do final de 1993 ao inicio de 1994, esses bancos
encontravam-se, em média, com baixos niveis de capitalizacdo, comparados com os do resto

do periodo analisado, e s6 superiores ao do inicio de 1990.

Ainda para todo o grupo, de 1994 a 1995, a capitalizacdo aumenta, atingindo um pico
préximo ao inicio de 1995, sem retomar, entretanto, aos niveis mais altos de capitalizagdo
atingidos no periodo. A partir dai, a influéncia estocastica da tendéncia da variavel PLICAP
se faz sentir fortemente, gerando grandes oscilacdes, tendo ela, contudo, apresentado uma
tendéncia em média decrescente, terminando o periodo analisado indicando niveis de
capitalizacdo superiores a 1990, mas inferiores a 1995 ou a 1991 - ano em que apresentou

seus niveis mais elevados.

Se considerarmos que todo o periodo posterior a 1994 representa um periodo de expansdo de
ativos, concluimos pela inexisténcia de uma influéncia forte e permanente decorrente das
medidas reguladoras sobre as estruturas de capital. Ocorre uma elevagdo da capitalizacao
(reducao da alavancagem) logo apos a resolugao inicial do BACEN, no inicio de 1994, mas

ela ndo se mantém, ocorrendo uma queda na propor¢ao PL/Ativos.
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Desse modo, um aumento da capitalizagdo pode até ter ocorrido inicialmente, mas ele ndo se
manteve como instrumento para atingir ou manter os indices da Basiléia em patamares
satisfatorios. Quando se inicia a queda da capitalizagdo, muitos dos bancos ainda ndo haviam,
com certeza, atingido o indice requerido. Além disso, como o periodo de queda persiste por
fases em que todos os bancos da amostra — e quase todos os privados, em geral — ja
apresentam indices da Basiléia satisfatorios, o aumento da capitalizagdo ndo poderia estar

determinando nem o atingimento e nem a manuten¢do desses indices.

Esse fato também encontra-se em sintonia com a pesquisa de Soares (2001), uma vez que,
ap6s a aceitacdo do Acordo da Basiléia, a despeito de haver ocorrido um crescimento do
capital em termos absolutos, o mesmo parece haver decrescido em termos relativos. Portanto,
as exigéncias de adequagdo de capital ndo parecem haver estimulado a capitalizacdo dos

bancos, até pelo contrario.

Os resultados obtidos sugerem, portanto, que o aumento na capitalizagdo nao foi, como seria
esperado em uma andlise ex ante, o Unico e nem sequer o principal arranjo para o atingimento
ou para a manutencdo de indices satisfatorios da Basiléia por parte dos bancos privados
brasileiros e dai decorre que a regulamentacdo ndo motivou ajustes significativos nas
estruturas de capital desses bancos. Ademais, os resultados também apontam para uma
provavel utilizagdo de mecanismos alternativos, sendo que aqui interessa a analise daqueles

eventualmente sugeridos pelas modificagdes nas variaveis mensuradoras do ativo, em estudo.

5.4 A evolugdo temporal da estrutura de ativos dos bancos — Verificacdo da Hipotese 2

A complexidade dos procedimentos para verificagdo da Hipotese 2, devido a inser¢do de
inimeras variaveis representativas dos ativos bancarios e, também, tendo em conta os niveis
de riscos estabelecidos, leva-nos a dividir esta andlise em se¢des especificas para
consideracdo dos ativos de maior ou de menor riscos, conforme definicdes emanadas no

ambito do Acordo da Basiléia.

5.4.1 A Hipotese 2 para ativos de menor risco

Os resultados da estratégia adotada para a verificagdo da Hipdtese 1 sugerem que o esforgo
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realizado pelos bancos para atingir e manter patamares satisfatorios dos Indices da Basiléia
nao implicou diminui¢do da alavancagem em suas estruturas de capital. De fato, a propor¢ao
do patrimdnio liquido em relacdo aos ativos até diminuiu apos a edicdo das medidas
reguladoras mais importantes. Assim sendo, mudangas nas estruturas de capital dos bancos
eventualmente ocorridas ndo parecem ter correspondido a ajustes motivados pelas medidas
reguladoras. Uma outra possibilidade para atender a regulamentagdo, em especial para atingir
o indice da Basiléia, seria a modificacdo na estrutura de ativos de forma a melhorar o padrao
de risco, considerando-se os pesos atribuidos a esses ativos pelo agente regulador. Alids, isto €

o que se encontra formulado na Hipotese 2, a qual reproduzimos a seguir.

HIPOTESE 2 — As mudancas na estrutura de capital foram acompanhadas de

alteracdes na composicao da estrutura de ativos dos bancos, configurando alteracoes de

padroées de risco das instituicoes.

Nesse sentido, Soares (2001), por exemplo, sugere que os bancos poderiam ter canalizado a
maior parte de suas aplicagdes para ativos de ponderacao de risco zero, de forma a ndo ter de
aumentar o patriménio liquido, além de apresentar aos acionistas um indice de lucratividade

maior.

No caminho para verificar essa hipdtese, a primeira etapa se deu com a andlise da evolugdo
temporal das variaveis de menor fator de ponderacdo. Feitos os descartes necessarios, ja
citados, restaram para andlise as varidveis: CASHRAT, TVMRAT, AOCRAT e ESTRAT,
respectivamente, as proporgdes relativamente aos ativos, do caixa, depdsitos interfinanceiros,
titulos e valores mobiliarios, operacdes compromissadas ¢ moedas estrangeiras. Ademais, a
tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas correspondentes a série combinada dos cinco

bancos.




Tabela 5
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Estatisticas descritivas das proporcdes de ativos de menor risco
para o conjunto dos grandes bancos privados — Valores percentuais

Minimo Miaximo Média Desvio Padrao

Caixa 0,14 1,12 0,65 0,25

Titulos e Valores 1,76 22,83 13,54 5,92
Mobiliarios

Operacodes 0,98 23,14 9,19 5,86

compromissadas

Moedas 0,00 4,34 1,92 1,21

estrangeiras

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

Novamente, observa-se uma grande faixa de variacdo dos valores que, por certo, refletem a

heterogeneidade dos elementos da amostra. Mais especificamente, tal falta de padrdo

comportamental ¢ também revelado na figura 7, a qual aponta a evolugdo temporal das

variaveis sob analise.
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Figura 7 - Graficos da evolugao temporal do ativo — Variaveis de menor risco - Grandes bancos

privados

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Conforme verificado no estudo da estacionariedade, todas essas varidveis sdo nao
estacionarias, € o simples exame dos graficos de suas evolugdes temporais permite verificar o
comportamento estocastico de suas tendéncias. A despeito desse cardter oscilante das
tendéncias, as proporg¢des tanto do caixa como de titulos e valores mobiliarios em relacio aos
ativos totais — CASHRAT e TVMRAT, respectivamente - sdo, em média, crescentes,

resultando em picos significativos proximos ao final do periodo analisado.

Em particular, a evolucdo de TVMRAT merece destaque pela grande importancia que, de um
modo geral, ¢ atribuida, nos estudos sobre bancos, ao crescimento da carteira de titulos
governamentais. Nesse sentido, o estudo aponta que de fato ocorreu um crescimento da
proporcao de titulos nos ativos, sendo esse crescimento responsavel em grande parte pelo
crescimento dos ativos totais, verificado ap6s o Plano Real. Entretanto, antes que se verifique
se esse crescimento se deu pela migragdo de ativos, ou seja, em detrimento de ativos como o
crédito, por exemplo, julgou-se necessaria a verificacdo da interagdo entre o nivel de

capitalizacdo e o nivel desse ativo.

Considerando-se o carater estocastico das tendéncias das varidveis XXXRAT e descartada a
possibilidade de regressdes espurias pelo estudo da estacionariedade e das co-integracdes, as
regressdes entre essas varidveis e PLICAP, o qual mede o nivel de capitalizagdo dos bancos,
podem ser utilizadas para a verificagdo de intera¢do entre as oscilagcdes nesses ativos e na
propor¢io PATRIMONIO LIQUIDO/ATIVOS (PL/ATIVOS). Preliminarmente, verificou-se

a correlagdo entre as variaveis remanescentes, com os resultados na tabela 6.

Tabela 6
Matriz de correlagdo entre variaveis do ativo de menor risco ¢ PLICAP

PLICAP CASHRAT | TVMRAT | AOCRAT ESTRAT
PLICAP 1,0000
CASHRAT -0,2410 1,0000
TVMRAT -0,2011 0,4302 1,0000
AOCRAT 0,0874 -0,2764 -0,0417 1,0000
ESTRAT 0,3868 -0,0822 -0,0327 0,3782 1,0000

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.
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No caso das variaveis do ativo (XXXRAT) com menor peso (menor fator de ponderagdo),
uma correlagdo positiva entre elas e PLICAP, que mede a proporcao de capital proprio em
relacdo ao total de ativos, sugere que os efeitos conjugados das variacdes da propor¢ao de
capital e desses ativos em relagcdo aos ativos totais se somam. Assim, se em um periodo o
crescimento da propor¢do de capital — PLICAP — ocorre concomitantemente ao crescimento
da proporgao do ativo — XXXRAT -, ambos os efeitos atuam no sentido de aumentar o Indice
da Basiléia. Inversamente, um periodo com decrescimento da propor¢ao de capital — PLICAP
— se da com a queda concomitante da propor¢ao do ativo — XXXRAT -, ambos os efeitos
atuam para reduzir o Indice da Basiléia. Desse modo, o crescimento das aplicagdes em
moedas estrangeiras, por exemplo, medidos por ESTRAT, interage com o crescimento de

PLICAP para aumentar o Indice da Basiléia.

Uma correlagdo negativa, por sua vez, sugere que os efeitos conjugados das variagdes da
proporcao de capital e da variagdo dos ativos geram efeitos que sdo contraditorios ou
complementares. Um periodo com crescimento de PLICAP, que se faz acompanhar da
reducdo de uma variavel XXXRAT, gera efeitos contrarios que tendem a se anular sobre o
indice da Basiléia. J4 um periodo com decrescimento de PLICAP, acompanhado de aumento
de XXXRAT, sugere a possibilidade da utilizacdo do aumento de XXXRAT como alternativa
a reducdo de PLICAP, ou seja, a utilizagdo do aumento do fluxo dos ativos totais para esses
ativos de menor peso como alternativa para a diminui¢cdo da propor¢do de capital em relagao
aos ativos, considerando-se, também, que o volume total desses ativos se encontra em

crescimento.

A correlagdo negativa encontrada entre TVMRAT e PLICAP, por exemplo, sugere, entdo, que
o crescimento da carteira de titulos pode ter sido usado como compensagdo a reducido do
patrimoénio liquido, tendo em vista o objetivo critico de se atingir e manter um nivel

satisfatorio para o Indice da Basiléia.

Desse modo, nos periodos em que houve crescimento da propor¢ao de ativos de menor peso,
indicados pelas variaveis XXXRAT, interessa tanto uma correlacdo positiva forte que pode
sugerir uma acdo complementar com um aumento de capital, como uma correlagdo negativa
que pode sugerir uma agdo compensatoria a queda do patrimonio liquido na composi¢do da

estrutura de capital dos bancos.
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Assim, interessam as correlacoes verificadas entre PLICAP e TVMRAT e entre PLICAP e
CASHRAT (negativas), assim como entre PLICAP ¢ ESTRAT (positiva). A correlagdo entre
PLICAP e AOCRAT ¢ descartada por sua baixa intensidade. Assim ¢ que, entdo, foram
realizadas as regressdes simples sugeridas por essas correlagdes, sendo os resultados

apresentados na tabela 7.

Considerando-se a hipotese 2, seria de se esperar uma relacdo direta e expressiva (p-values
baixos) entre PLICAP e os ativos de menor risco, especialmente entre PLICAP e a variavel

TVMRAT que é a variavel utilizada como proxy para os titulos federais em carteira.

Tabela 7
Regressoes simples entre PLICAP e XXXRAT de menor risco
Variavel r Durbin- Coeficiente Desvio p-value
Independente Watson Angular Padrao
CASHRAT 0,0581 0,6301 -2,1248 1,2222 0,0884
TVMRAT 0,0405 0,5117 -0,0742 0,0517 0,1571
ESTRAT 0,1496 0,6277 0,6999 0,2384 0,0051

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

~ 2 . . , . . . .
A comparagdo de r~ com o coeficiente de Durbin-Watson ¢ mais um indicativo da

inexisténcia de regressdes espurias, na medida em que 7° <d em todas as trés regressdes.

O p-value da regressao entre PLICAP e TVMRAT ¢ relativamente alto, mas, quando
consideramos somente o periodo posterior a 1994, ele assume um valor substancialmente
baixo (0,0045), o qual, a par da queda no volume de dados, reforga a certeza estatistica de que
o crescimento dos valores inscritos em TVMRAT (proxy para titulos federais em carteira),
que de fato ocorreu, foi usado como um mecanismo alternativo ou complementar para

atingimento ou manutenc¢ao de niveis satisfatorios para o Indice da Basiléia.

Ademais, constatamos a heterogeneidade no comportamento dos bancos: se considerada
individualmente, a mesma regressao para o Banco Itatl apresenta um p-value baixo e permite
dizer que existe uma elevada probabilidade de que o crescimento da carteira de titulos

federais tenha sido utilizado como um mecanismo alternativo para ndo emissao de capital. O
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fato ¢ ainda mais relevante se considerarmos que o Itau divulga publicamente a agregagao de
valor para o acionista como sua principal politica estratégica. Entretanto, essa certeza nao se
repete para todos os demais bancos e, assim, considerando o conjunto, existem fortes indicios
de que o crescimento de titulos se relaciona com o atingimento e manuten¢do do patamar
adequado para o Indice da Basileia por parte dos bancos, sendo necessario, entretanto, a

realizagdo futura de verificagcdes mais robustas.

O p-value da regressdo entre PLICAP e CASHRAT ¢ relativamente baixo, permitindo
considerar valida a relagdo inversa apontada pelo sinal do coeficiente angular da regressao.
Desse modo, periodos de menor propor¢ao de capital em relagdo aos ativos - que diminuiriam
o Indice da Basiléia - podem ter sido neutralizados, dentre outras coisas, por maior proporgao

de caixa no total de ativos.

J& o p-value da ultima regressao permite considerar valida a relagdo forte e direta, apontada
pelo sinal do coeficiente angular, entre PLICAP e as disponibilidades em moedas estrangeiras
— ESTRAT. Como essa ultima ¢ uma variavel mensuradora da participacdo nos ativos de um
ativo de fator de ponderagio zero para o calculo do Indice da Basiléia, o sinal positivo do
coeficiente angular da correlagdo sugere que os efeitos conjugados das variagdes de capital e

desse ativo (correlacionados positivamente) se complementam.

Desse modo, o crescimento apresentado por esse ativo proximo a edi¢do das primeiras
medidas (entre 1994 e 1996) pode ter se somado aos crescimentos de capital ocorridos nessa
fase, para o atingimento de indices da Basiléia satisfatorios, embora ndo se possa dizer que
tenha atuado assim ao longo de todo o periodo observado, ja que o efeito aditivo verifica-se,

obviamente, somente em fases de tendéncia crescente de capitalizagao.

A figura 8 mostra a evolugdo conjunta de PLICAP em face de CASHRAT, ESTRAT e
TVMRAT, consideradas duas a duas. As conclusdes extraidas anteriormente das correlagodes e

regressoes podem, entdo, ser visualizadas de forma gréfica.
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Figura 8 - Graficos comparativos da evolugdo temporal — Grandes bancos privados — Ativos menor
risco
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagéo.

Concluindo, o estudo evidenciou que os ativos de menor risco vém se constituindo num
instrumento poderoso para o atingimento ¢ manutengio de niveis satisfatorios do Indice da
Basiléia. Notadamente a carteira de titulos governamentais, aqui aproximada por TVMRAT,
parece ter tido como motivagdo para seu crescimento justamente uma alternativa que evitasse
um possivel aumento relativo de capital, considerando-se o total de ativos, de forma, quigd, a

atender a regulagdo com menor impacto na lucratividade e no retorno para o acionista.

5.4.2 A Hipotese 2 para ativos de maior risco

Com vista a consecugdo de nossos objetivos relativos a andlise de estruturas de ativos, foi
feita também a analise da evolugdo temporal das varidveis de maior fator de ponderagao:
CRERAT, EMPRAT, FINRAT, RURRAT, HABRAT, CAMRAT E PERRAT,
respectivamente, as propor¢des relativa aos ativos, do crédito total, empréstimo,

financiamentos (ndo habitacionais e ndo rurais), financiamento rurais, financiamento
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habitacionais, cambio e ativo permanente .

A tabela 8 apresenta as estatisticas correspondentes a série combinada dos cinco bancos e o

grafico com a evolugdo temporal das variaveis ¢ mostrado na figura 9.

Tabela 8
Estatisticas descritivas das propor¢des de ativos de maior risco
para o conjunto dos grandes bancos privados — Valores percentuais

Minimo Maéximo Média Desvio Padrao
Crédito total 20,19 39,20 27,92 3,27
Empréstimos 6,74 23,01 13,57 3,66
Financiamentos 1,12 10,35 7,02 2,72
Financ. Rural 1,50 3,29 2,25 0,39
Habitacional 1,63 12,81 6,02 3,05
Permanente 6,73 18,17 13,61 2,73
Cambio 3,43 12,43 8,02 2,22

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagéo.

Fortes oscilagdes se fazem notar novamente e o destaque fica por conta da varidvel relativa ao
crédito total, a qual se apresenta com grande participacao nos ativos bancarios. Alias, aponta-
se comumente que o crédito € o principal ativo a ter sofrido as conseqiiéncias da migracao
para ativos de menor risco, notadamente para titulos federais, com vista a se atender ao nivel

minimo do Indice da Basiléia, sem necessidade de recorrer a emissao de capital.
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Figura 9 - Graficos com a evolugdo temporal do ativo — Variaveis de maior risco - Grandes bancos
privados
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

Conforme o que foi verificado no estudo da estacionariedade, e que pode ser também
visualizado na figura 9, CRERAT ¢ estacionaria e as demais sdo ndo estacionarias, embora
EMPRAT e PERRAT nao o sejam para niveis mais restritos de significancia, o que ¢

irrelevante aqui devido estarmos interessados na dire¢do de relacionamentos. Também para
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essas variaveis, pode-se verificar o comportamento estocastico das tendéncias.

O que mais interessa aqui € analisar eventuais alteragdes no comportamento do crédito em
decorréncia das medidas reguladoras. A estacionariedade de CRERAT confirma a
estabilizacdo dos niveis de crédito, encontrada por Soares (2001), o que, entretanto, nao
significa contingenciamento de crédito, mas apenas que o crédito ndo se expandiu, como
apontavam e esperavam varios pesquisadores e autoridades governamentais, apoOs a

implantacdo do Plano Real de Estabilizagdo Econdmica.

Da mesma forma que nas varidveis de menor peso, descartadas as possibilidades de
regressdes espurias, a interagdo entre essas variaveis e PLICAP foi utilizada para a verificagao
de interacdo entre oscilagdes nesses ativos e oscilagdes na propor¢do PL/ATIVOS. Assim ¢
que antes de qualquer outra verificagdo, parece-nos necessaria a analise das regressoes entre
as variaveis mensuradoras dos créditos e PLICAP. Nesse sentido, a analise se inicia com a

apresentacdo da tabela 9, com a matriz de correlagdo entre essas variaveis.

Tabela 9
Matriz de correlacao entre variaveis do ativo de maior risco ¢ PLICAP

PLICAP | CRERAT | EMPRAT | FINRAT | RURRAT | HABRAT | CAMRAT | PERRAT
PLICAP | 1,0000
CRERAT | 0,1508 | 1,0000
EMPRAT | 0,0669 | 0,8469 | 1,0000
FINRAT | 0,0684 | 0,4189 | 0,6083 | 1,0000
RURRAT |-0,1554| -0,1265 | -0,3439 | -0,2340 | 1,0000
HABRAT | 0,0425 | -0,1017 | -0,4789 | -0,9023 | 0,3183 | 1,0000
CAMRAT| 0,6011 | -0,0278 | 0,1002 | 0,2408 | -0,4426 | -0,2917 | 1,0000
PERRAT | 0,4987 | 0,0927 | 0,3238 | 0,6487 | -0,0376 | -0,6697 | 0,3426 | 1,0000

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.
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Observe-se que apenas RURRAT apresenta uma correlacao negativa com PLICAP, enquanto
todas as demais mostram correlagdo positiva, além do que, excluindo-se os relacionamentos

fracos, as correlagdes sugerem que merecem ser examinados os relacionamentos de PLICAP

com CRERAT, RURRAT, CAMRAT e PERRAT.

No caso das variaveis do ativo (XXXRAT) com maior peso (maior fator de ponderacao), uma
correlagdo positiva entre elas e PLICAP sugere que os efeitos conjugados das variagdes da
propor¢ao de capital e desses ativos em relagdo aos ativos totais se anulam, e o efeito global
passa a depender da intensidade das variagdes. Nesse caso, se considerarmos uma fase de
capitalizagdo crescente, a tendéncia também crescente de XXXRAT seria anular os efeitos do
aumento de capitalizagdo. Nas fases de capitalizacdo decrescente, a tendéncia também

decrescente de XXXRAT levaria a anular esse efeito, sendo esse o caso que interessa aqui.

Uma correlagdo negativa, por sua vez, que ocorreu com RURRAT, s6 interessa nas fases de
capital crescente e RURRAT decrescente, quando entdo os efeitos se somam para aumentar o
indice. Como a capitalizagcdo se revelou decrescente na maior parte do periodo de interesse,
descarta-se a variavel RURRAT, o que ndo chega a surpreender, visto ser uma carteira de
pouca importancia nos bancos privados, ao contrario da importancia que apresenta para o

Banco do Brasil.

Considerando-se todos esses aspectos, levou-se a cabo as regressoes entre PLICAP e as

variaveis CRERAT, CAMRAT e PERRAT, cujos resultados sdo apresentados na tabela 10.

Aqui, numa analise ex ante, esperava-se uma relacdo forte e inversa entre CRERAT e
PLICAP, em consonancia com a hip6tese 2 e com a expectativa de que a migragdo de ativos
de maior para menor risco — como aumento dos titulos federais em carteira em detrimento do
crédito — tenha, de fato, sido utilizada como um mecanismo alternativo a emissdo de capital

para o atingimento de niveis satisfatérios do Indice da Basiléia.
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Tabela 10
Regressdes simples entre PLICAP e as variaveis de maior risco
Variavel r’ Durbin- Coeficiente Desvio p-value
Independente Watson Angular Padrao
CRERAT 0,0228 0,4849 0,0916 0,0858 0,2908
CAMRAT 0,3614 0,9762 0,5910 0,1123 0,0000
PERRAT 0,2487 0,3539 0,3982 0,0989 0,0002

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

O mais surpreendente aqui, se consideradas as afirmacdes a voz corrente sobre a influéncia do
Acordo da Basiléia sobre o crédito, ¢ que o p-value obtido para a regressio PLICAP x
CRERAT ndo permite confiar no relacionamento entre os niveis de capital medidos por
PLICAP e a proporcao de crédito nos ativos medida por CRERAT. Dessa forma, além da
proporcao de crédito nos ativos ter permanecido constante apds as medidas, como sugerido
pela estacionariedade da série, as oscilagdes da tendéncia ndo parecem ter relacdo com as

oscilagdes do nivel de capitalizagdo medido por PLICAP.

Observando-se os graficos da figura 9, vemos que, de fato, a proporcao de crédito total nos
ativos — medida por CRERAT — apresenta seu maior valor em 1994, logo ap6s o impacto
inicial das primeiras exigéncias, € que os niveis atuais sdo inferiores aos daquela época,
embora superiores aos de 1990. Ainda mais, € possivel visualizar que, a excecdo do pico

verificado em 1994, a estacionariedade da série permeia todo o periodo.

A despeito disso, a influéncia de CRERAT sobre PLICAP pode ter se dado por via indireta. O
que se quer dizer com isso € que, a despeito de ndo haver decrescido, o volume de crédito nos
ativos, medido por CRERAT, ao ter se estabilizado, o que ¢ confirmado pela média constante
indicada pela estacionariedade, poderia estar sinalizando uma migra¢do para os ativos de
menor risco, notadamente os titulos governamentais. A forma escolhida para verificagdo dessa
hipotese foi a de regredir as varidveis CRERAT e TVMRAT, sendo os resultados

apresentados na tabela 11.
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Tabela 11
Regressao entre CRERAT e TVMRAT

2

Variavel r Durbin- Coeficiente Desvio p-value
Independente Watson Angular Padrao
TVMRAT 0,1855 - -0,2939 0,1073 0,0090

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

O sinal negativo do coeficiente angular e o p-value obtido confirmam de forma bastante forte
a hipotese do crescimento de TVMRAT em detrimento de CRERAT. Assim ¢ que a
estabilizacdo do nivel de oferta de crédito parece encontrar forte motivagao na canalizacio de
ativos para titulos governamentais, feita com o objetivo de atender aos requerimentos do

Acordo da Basiléia sem a necessidade de emissdo de capital.

O relacionamento entre PLICAP e CAMRAT ¢ forte e direto (correlagdo positiva) e sob o
ponto de vista desse estudo, isso implica que as oscilagdes dessas varidveis geram efeitos
contrarios sobre as exigéncias de capital traduzidas no Indice da Basiléia, ou seja, aumentos
de capital acompanhados de aumentos de ativos de cambio - que ¢ o que sugere a correlagao -
tendem a gerar efeitos opostos sobre o indice, com o aumento do cambio neutralizando efeitos
positivos de aumentos de capital sobre o Indice da Basiléia. Isso sugere uma predominancia
do interesse no crescimento verificado no cAmbio em detrimento dos possiveis efeitos sobre o
ndice da Basiléia, ou porque os niveis de capitalizacdo ja se encontravam em patamares
adequados, ou porque ja houvesse preferéncias manifestas por estratégias outras para

atingimento do Indice, sem comprometimento das opera¢des com o cambio.

Finalmente, existe aqui, também, uma relagdo forte e direta entre os niveis de capital, medidos
por PLICAP e a participacdo do permanente nos ativos, medida por PERRAT. A tendéncia de
crescimento que, em média, se verifica para os ativos permanentes se relaciona,
provavelmente, com a necessidade maci¢a de investimentos, sobretudo em tecnologia, ja

existente antes e mantida depois do Plano Real, ou seja, ao longo de todo o periodo analisado.

A figura 10 mostra a evolu¢do conjunta de PLICAP em face de CRERAT, CAMRAT e
PERRAT, consideradas duas a duas.



120

0.4 - 0.20
03] |
0.24

0.0 -+ e
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

— PLCAP -—- CRERAT

0.20

0.18

0.16 |

0.14

0.12

0.10 -

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

[— PLcAP —— PERRAT]

Figura 10 - Graficos com o quadro comparativo evolugdo temporal — Grandes bancos privados —
Ativos maior risco
Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

Também aqui ¢ possivel a visualizagdo grafica da analise numérica. Destaque-se a enorme

similitude entre os movimentos dessas variaveis.

5.5 Resumo de resultados

Depreende-se da andlise que devemos rejeitar a Hipdtese 1, mas ndo a Hipotese 2, que, alids,
se torna até mais forte: na verdade, mudancas na estrutura de ativos, alterando os padrdes de
risco - considerada a oOtica do agente regulador — parecem ter substituido, embora ndo se possa
determinar a extensao, um aumento de capital que ocorreu em termos absolutos, mas nao em
termos relativos, considerado o crescimento dos ativos. Assim ¢ que a regulamenta¢do nao
parece ter provocado elevagdo nos niveis de capitalizagdo dos bancos e, por conseqiiéncia, as
modifica¢des esperadas em suas estruturas de capital. O nivel de capitalizagdo oscilou, mas
nada se encontrou que sugira que essas oscilagdes tenham sido provocadas pela
regulamentacgdo, até porque, o efeito esperado decorrente das medidas seria um aumento na

capitalizacdo que, de fato, ndo ocorreu.
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J& as alteragdes de ativos parecem ter sido usadas como complemento e alternativa para as
oscilagdes de capital. Entretanto, ¢ preciso cuidado com as generalizagdes € com o grau de
certeza colocado em afirmacdes como as que implicam a existéncia de uma motivacao,
provocada pela regulacdo, para o crescimento da carteira de titulos federais em detrimento do
crédito. Se, de fato, a carteira de titulos cresceu, e os créditos se estabilizaram, o estudo ndo é
inteiramente conclusivo, embora fortemente sugestivo, sobre uma relagdo de causalidade

entre esses fatos e a aceitacdo do Acordo da Basiléia.

5.6 Regressao com os indices da Basiléia

A titulo de ensaio, foi também realizada a regressdo entre os dados em painel para os anos de
2001 e 2002 (dados disponiveis) dos indices trimestrais da Basiléia e dos valores
correspondentes de PLICAP para os cinco bancos, sendo os resultados apresentados na tabela

12.

Tabela 12
Regressdes com indices da Basiléia — Grandes Bancos Privados
Variavel r Durbin- Coeficiente Desvio p-value
Independente Watson Angular Padrao
PLICAP 0,3680 - 53,9690 11,6350 0,0000

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagao.

A regressao entre os indices da Basiléia e a variavel para estudo da estrutura de capital —
PLICAP - aponta para um relacionamento forte, como era de se esperar. De especial interesse,
ao sinal positivo do coeficiente angular da equacdo entre PLICAP e indices da Basiléia dos
grandes bancos privados, associa-se um grau de certeza estatistica bastante elevado de que

ambas as variaveis guardam relagdo direta de causa e efeito.
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O objetivo estabelecido para este trabalho foi verificar possiveis interferéncias da regulagao
referente a adequacdo de capital bancario, emanada do Acordo da Basilé¢ia e adotada pelo
Brasil, com adaptagdes, a partir da resolucao n. 2.099/1994, sobre as estruturas de capital e de

ativos dos bancos brasileiros.

A primeira conclusdo importante que emerge do estudo diz respeito a heterogeneidade das
caracteristicas e do comportamento dos bancos brasileiros, bem como das respostas gerenciais
que sdo dadas aos problemas que a eles se apresentam. Ademais, impressiona a enorme
variedade de historias diferentes envolvendo-os, tornando extremamente dificil encontrar
critérios que permitam reunir tendéncias e caracteristicas semelhantes para estudos dessa

natureza.

Dos cinqgiienta bancos com o0s quais se iniciou a pesquisa, restaram cinco, sendo que, com
excecao do ponto de corte estabelecido para limitar a pesquisa ao factivel - considerando-se o
tempo disponivel - todos os demais motivos para redu¢do da amostra se relacionam, de uma
forma ou de outra, com essa heterogeneidade. Assim € que os bancos de atacado operam com
caracteristicas e em ambientes totalmente diferentes dos bancos de varejo; inimeros bancos
passaram por processos de fusao, como adquirentes ou adquiridos, o que altera o curso de sua
historia financeira, conferindo-lhes caracteristicas especiais; bancos estrangeiros que operam
ha muito tempo no Brasil — anteriores a 1994 — apresentam caracteristicas extremamente
peculiares nesse periodo, sendo que os que mais recentemente aqui chegaram ndo geraram
ainda dados com robustez estatistica suficiente e, dentre eles, muitos ja estdo indo embora.
Por fim, denotando toda essa complexidade, bancos estrangeiros dividem-se em estrangeiros,
nacionais com controle estrangeiro e estrangeiros adquiridos por nacionais, todos com

historias inteiramente diferentes evidenciadas nos nameros.

Por tudo isso, parece leviano falar de comportamentos bancarios de forma generalizada no
Brasil, e isso se aplica também as questdes relacionadas com a adequagdo de capital e, por
extensdo, com estruturas de capital e de ativos. Nessa dire¢do, ndo parece adequado afirmar,
por exemplo, que os bancos responderam as exigéncias de adequagdao de capital com o
aumento dos titulos federais em suas carteiras, em detrimento do crédito. Talvez, o melhor
seria dizer que, na média, isso ocorreu, ja que o comportamento dos bancos, quando
colocados em grupos pelos critérios de segregacdo usualmente utilizados, resulta em um

comportamento geral que reflete uma tendéncia média, ndo necessariamente a de todos os
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membros do grupo, sendo necessario cautela com as generalizagoes.

As diferencas s@o notaveis e se revelaram por todo o estudo, questionando qualquer critério de
senso comum (tamanho, ativos, capitalizacao hoje) que se buscasse para tentar agrupar bancos
com respostas homogéneas ao problema em estudo. Dessa forma, restou falar em resultados
indicativos da tendéncia média do grupo e ficou também essa conclusdo sobre esse carater
heterogéneo das respostas gerenciais a um mesmo problema, surgido em um mesmo
ambiente. Quica, a flexibilidade adquirida com os sucessivos periodos de intempéries
econdmicas tenha levado ao paroxismo de uma criatividade gerencial que praticamente

personaliza as respostas as necessidades oriundas do ambiente.

A despeito das diferengas, no que concerne ao problema especifico em estudo, todos os
bancos estudados responderam com uma elevacao inicial de seus niveis de capital, logo apds a
edicdo das primeiras medidas contendo requerimentos adicionais de capital. Depois dessa
elevacdo inicial, todos os bancos apresentaram também declinios nas proporgdes de capital
proprio e de patrimonio liquido em relagdo aos ativos. Por outro lado, esse declinio parece
acompanhado de movimentos nos ativos que viabilizem o atendimento das exigéncias,
traduzidas no Indice da Basiléia, pela configuragio de um quadro de menor risco ponderado

dos ativos. Contudo, o estudo nao ¢ conclusivo sobre a extensao dessa influéncia.

Ainda mais, o estudo da evolucdao das normas reguladoras mostra que se, por um lado, com o
passar do tempo, foram aumentando os requerimentos de capital, por outro, atenuou-se a
restri¢do inicial a alavancagem, com a inclusdo no patrimonio de referéncia (PLE da férmula)
de elementos como a divida subordinada, além de outras modificagdes que restauraram, de
certa forma, boa parte da liberdade de acdo dos bancos com relagdo ao endividamento e a
composi¢do de seus ativos. Diz-se de certa forma, pois € questionavel até — e o estudo gera
essa duvida — se houve algum dia essa perda de liberdade com relagdo as decisdes sobre

estruturas de capital e de ativos.

Por certo, ocorreu, € o estudo aponta isso, uma grande modificagao nas estruturas de ativos
dos bancos, com o crescimento da aplicacdo em titulos federais e com a estabilizagdo — ndo
esperada — dos niveis de crédito. Entretanto, o estudo sugere cautela ao relacionar esses fatos
com a aceitacdo das exigéncias da Basiléia ¢ mesmo com idiossincracias do caso brasileiro

presentes nas resolugdes do BACEN.
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O impacto das medidas sobre o endividamento bancario, que tanta influéncia ocasiona em seu
funcionamento, nao se revelou tdo grande quanto esperado. De fato, os niveis de restricdo
efetivamente impostos a alavancagem sdo minimos, como demonstrado no desenvolvimento
de Yamamoto e Ulhoa (1999) e, além desses niveis, a restricdo ndo existe na média, e se
houver em casos individuais, pode estar respondendo muito mais a um estilo conservador da
organizagdo ou dos gerentes em relacao a riscos do que a imposi¢des adicionais geradas pelas
normas reguladoras, o que, obviamente, retoma questdes amplamente tratadas nas teorias
tradicionais de estrutura de capital e confere a elas prioridade em relacdo a regulamentagdo

bancéria, na determinagdo da estrutura 6tima de capital.

Ademais, ainda que se admitisse uma restricdo inicial a liberdade de decidir sobre
endividamento, essa restri¢do teria sido, com certeza, abrandada pela evolu¢ao do arcabougo
regulador, o que também ¢ confirmado pelo estudo, uma vez que, em média, os indices da
Basiléia vém se mantendo satisfatorios mesmo em periodos de diminui¢do da participacao do
capital proprio no financiamento dos ativos, o que sugere a eficacia das medidas alternativas

aquelas que impdem restricdes maiores a alavancagem.

O fato de que todos os bancos estudados — o que se depreende das notas de balango —
passaram a utilizar divida subordinada com mais freqiiéncia, o cuidado gerencial que
demonstram na gestdo do risco decorrente da exposi¢do cambial e do uso de derivativos e
swaps — que também se evidencia nas notas -, combinado com as tendéncias encontradas
nesse estudo (aumento da alavancagem e movimento significativo de ativos feitos com o
intuito de atender as normas), sugere que esses mecanismos em conjunto com alteragdes na
configuracdo dos ativos estdo sendo utilizados como alternativa aos movimentos de capital no
sentido de gerir a questdo do atendimento as normas de adequagdo de capital, conferindo aos
bancos maior liberdade no que se refere a determinacdo de suas estruturas de capital, que

passam a oscilar, entdo, sob outras influéncias.

O estudo aponta haver ocorrido, em média, um movimento decrescente da proporgao
capital/ativos logo apd6s um aumento inicial, provavelmente decorrente do impacto das
primeiras normas. Entretanto, ndo aprofunda - o que ndo era seu objetivo - os elementos que
influem nesse movimento oscilatorio e decrescente, realizado sob essas outras influéncias que
ndo as exigéncias de capital. Parece bastante pertinente e importante o aprofundamento dessas

questoes e a realizacdo de estudos adicionais que confirmem essa conclusdao e que conduzam
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a modelos, inclusive tedricos, mais completos sobre o assunto.

De qualquer forma, o que esses movimentos parecem sinalizar — e ai cabe a generalizagdo — ¢
a preservagdo, apesar do arcabouco regulador, do poder estratégico dos bancos de manusear
suas estruturas de capital. Em um processo que se revela bastante dindmico, tanto os agentes
reguladores parecem haver considerado a necessidade de ndo restringir demais os bancos,
como eles se valeram das brechas criadas para liberar suas decisdes sobre capitalizacdo de

mais esse fator influente.

Isso elimina uma influéncia externa adicional sobre uma questdo ja, por si s, bastante
complexa: a obtenc¢do da estrutura ideal de capital. O estudo aponta na dire¢do de que as
exigéncias de adequacao de capital ndo se constituiram em um fator tdo importante assim para
essa questdo. Pelo contrario, os fatores influentes preexistentes parecem se sobrepor a esse

novo elemento no jogo de decisdo sobre o melhor nivel de capital.

Independentemente do processo de adaptagdo as normas, o fato de que hoje, nos principais
bancos do Pais, a estrutura de capital explique somente cerca de 36% das variagdes no Indice
da Basiléia, conforme os resultados da Tabela 12, j& sugere que, reciprocamente, a
necessidade de atender a esse indice gere uma influéncia num patamar semelhante (30 a 40%

no maximo) nas variagdes da estrutura de capital.

Dai decorrem pontos importantes a considerar: por um lado, € possivel pensar que isso talvez
confirme a necessidade de endividamento no caso dos bancos como uma resposta operacional
mais eficiente, como afirmado por Flannery (1984); por outro, também ¢ possivel pensar
numa influéncia poderosa de um ambiente que € sujeito a alta volatilidade de taxas e variaveis

macroecondmicas, na linha de pensamento de Simerly e Li (2000).

Por outro lado, ao que parece, se a finalidade principal das medidas reguladoras
implementadas no Brasil pelo BACEN com o objetivo explicito de diminuir riscos foi
aumentar o capital protetor dos bancos aos diversos riscos decorrentes da atividade bancaria,
esse aumento ndo se traduziu na necessidade efetiva de aumento da relagao capital/ativos. Isso
coloca questdes importantes como a de saber se os demais componentes do capital protetor
que ndo o capital propriamente dito - como a divida subordinada, por exemplo - representam,

de fato, um fator de prote¢ao. Calomiris (1998) ou Furfine (2001) insinuam que sim, mas a
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questao estd longe de ter uma resposta de consenso.

As medidas reguladoras estariam, de fato, reduzindo a fragilidade das atividades bancarias —
traduzidas, em ultima instancia, em riscos - apontadas em modelos como o de Diamond e
Rajan (2001)? A atribuicdo dos pesos ponderadores de risco aos ativos, sobretudo no caso
brasileiro, ¢ a melhor possivel, ou, como citado por Canuto (2002a), ndo considera, de forma
ideal, a heterogeneidade desses ativos e as velocidades de transformag¢des no mercado
financeiro, sobretudo em paises como o Brasil? Nao estariam os titulos governamentais
erroneamente privilegiados pelo fator de risco zero? Isso, na verdade, ndo estaria aumentando

—ao invés de diminuir — o risco das instituigdes bancarias brasileiras?

Impressiona também a facilidade com que os bancos brasileiros parecem haver atingido e
conseguem manter seus indices da Basiléia em valores superiores ao exigido. Mais ainda,
temos o fato de que os 11% ja representam uma exigéncia adicional ao padrdo internacional
que ¢ de 8%. Além disso, mesmo bancos que operaram ou operam com grandes periodos de
realizagdo de prejuizos, como os estatais, conseguem manter esses indices. No mercado
americano, por exemplo, bancos lucrativos encontraram aparentemente uma dificuldade maior
do que os bancos deficitarios brasileiros para atingir o indice de 8% (que aqui ¢ de 11%).
Outrossim, o presente estudo aponta para o fato de que a essa facilidade adiciona-se o fato de
que tais indices tém se mantido sem o aumento da razdo capital/ativos mesmo numa fase

caracterizada como de expansao de ativos.

Tudo isso pode estar apontando para o abrandamento excessivo, ao contrario do que sugerem
inimeros autores, das normas internacionais, descaracterizando seus objetivos iniciais, e/ou
para idiossincracias importantes das normatizagdo brasileira que, somadas as peculiaridades
do setor bancario brasileiro, estejam desfigurando o carater prudencial das normas, uma vez
que, porque facilmente atingiveis, deixam de ser um fator motivador e gerador de cuidados e
cautelas, no sentido de minimizar riscos e aumentar a prote¢do contra 0s que nao possam ser

minimizados.

E muito grande a importincia de estudos adicionais para a deteccdo de eventuais distor¢des
das normas reguladoras. Esse espirito de busca tem norteado pesquisas no mundo inteiro e
seria importante que o fizesse também no Brasil, além do que as pesquisas aqui deveriam

preocupar-se também em detectar essas e outras possiveis distor¢des a nossa customizagao do
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Acordo da Basiléia.

Finalmente, o estudo parece apontar para o fato de que o atendimento as normas referentes a
adequacao do capital bancario aos diversos riscos inerentes a atividade ¢ somente um item a
mais em uma agenda estratégica que tem de considerar inimeros outros fatores, até mais
preponderantes, a influir na composi¢do dos ativos e, sobretudo, na estruturacdo mais

adequada de financiamento desses ativos.

Pelos motivos ja expostos, os resultados deste estudo ndo podem ser generalizados, como de
resto nada o deve ser em relagdo aos bancos brasileiros, exceto pelas tendéncias como
representativas de uma média do setor. Contudo, isso ndo quer significar, de forma alguma,
que ele ndo represente uma contribuicdo relevante para os financistas brasileiros, em
particular para aqueles com interesse especial no setor bancario. O estudo aponta tendéncias,
preocupagdes € questionamentos importantes a serem consideradas tanto por gestores como

pelos elaboradores das normas, além dos estudiosos dos assuntos relacionados.

A lista de sugestdes para estudos posteriores é enorme ¢ ganha vulto se considerarmos que
melhoram também, a cada dia, as condigdes para a realizacao desses estudos. A qualidade e a
quantidade dos dados disponiveis tem aumentado, at¢ em funcdo da acdo mesma do BACEN
e, em breve, existirdo em quantidade suficiente para a elaboracio de modelos mais
sofisticados e projetos também mais afetados de verificacdo empirica envolvendo uma
quantidade maior de fatores determinantes do complexo equilibrio que conduz a uma

estrutura ideal de ativos e passivos, nas empresas em geral e, em particular, nos bancos.

Além dos ja citados no corpo da dissertagao, sugerimos a ampliagdo da amostra estudada e
deteccdo de um critério de agrupamento dos bancos com relagdo a respostas as exigéncias de
adequacdo de capital. Por fim, entendemos necessaria a elaboragdo de modelos que incluam
outros fatores influentes sobre a estrutura de capital como custos de agéncia, volatilidades

diversas e uso de instrumentos extrabalanco etc.
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